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ABSTRACT
The Capital Asset Pricing Model (CAPM) has domi-
nated finance theory for over thirty years; it suggests
that the market beta alone is sufficient to explain stock
returns. However evidence shows that the cross-sec-
tion of stock returns cannot be described solely by the
one-factor CAPM. Therefore, the idea is to add other
factors in order to complete the beta in explaining the
price movements in the stock exchange. The Arbitrage
Pricing Theory (APT) has been proposed as the first
multifactor successor to the CAPM without being a
real success. Later, researchers support that average
stock returns are related to some fundamental factors
such as size, book-to-market equity and momentum.
Alternative studies come as a response to the poor
performance of the standard CAPM. They argue that
investors choose their portfolio by using not only the
first two moments but also the skewness and kurtosis.
The main contribution of this paper is comparison be-
tween the CAPM, the Fama and French asset pricing
model (TPFM) and the Four Factor Pricing Model
(FFPM) adding the third and fourth moments to calcu-
late expected return of non-financial Indonesian listed
firms. The selection of the best model is based on the
highest coefficient of determination. The kurtosis-
FFPM turned out to be the best model.
Keywords: stock expected return, CAPM, TFPM,
FFPM, skewness, kurtosis
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PENDAHULUAN
Estimasi tingkat pengembalian saham yang diharapkan
digunakan sebagai dasar dalam pengambilan
keputusan keuangan seperti prediksi biaya ekuitas
keputusan investasi, manajemen portofolio,
penganggaran modal, dan evaluasi kinerja. Model yang
sering digunakan untuk mengestimasi biaya modal rata-
rata tertimbang adalah versi klasik CAPM-nya Sharpe
(1964), Lintner (1965), dan Mossin (1966) seperti
dilaporkan oleh Graham dan Harvey (2001).
CAPM menunjukkan variasi lintas sektor dalam
tingkat pengembalian yang diharapkan yang dapat
dijelaskan hanya dengan beta pasar. Sementara telah
banyak bukti penelitian sebelumnya yang menunjukkan
(Fama dan French, 1992; Strong dan Xu, 1997);
Jagannathan dan Wang, 1996; dan Lettau dan
Ludvigson, 2001) bahwa tingkat pengembalian saham
lintas sektor tidak dapat secara penuh diuraikan oleh
faktor tunggal beta. Penelitian sebelumnya menyatakan
bahwa, di samping beta pasar, tingkat pengembalian
rata-rata saham berhubungan dengan ukuran
perusahaan (Banz, 1981), rasio earning/price (Basu,
1983), rasio book-to-market equity (Rosenberg et al.,
1985), dan pertumbuhan penjualan masa lalu
(Lakonishok et al., 1994). Tingkat pengembalian saham
juga memperlihatkan karakter pembalikan jangka
panjang (Debondt dan Thaler, 1985) dan momentum
jangka pendek (Jegadeesh dan Titman, 1993).
Terhadap anomali tersebut, para akademisi telah
menguji kinerja model alternatif yang dapat menjelaskan
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lebih baik mengenai tingkat pengembalian saham. Dalam
literatur asset pricing, model ini mengambil tiga arah
yang terpisah, yaitu 1) Model multifaktor yang
menambahkan beberapa faktor kepada tingkat
pengembalian pasar seperti CAPM antarmassa-nya
Merton (1973), Model Fama-French; 2) Teori Harga
Arbitrage-nya Ross (1977); dan 3) Model non-para-
metric yang mengkritik linearitas CAPM seperti yang
disampaikan Bansal dan Viswanathan (1993) dan
mengikutsertakan moment tambahan seperti yang
digambarkan Harvey dan Siddique ( 2000) serta Dittmar
(2002).
Fama dan French (1992) menyatakan bahwa dua
variabel, yaitu ukuran perusahaan dan rasio book-to-
market memberikan penjelasan yang lebih baik
menyangkut nilai rata-rata tingkat pengembalian saham
lintas sektor dibanding CAPM. Sebagai konsekuensi,
Fama dan French (1993) memperluas model faktor
tunggal menjadi model tiga faktor dengan
menambahkan rata-rata sensititivitas tingkat
pengembalian saham ke dalam ukuran perusahaan dan
rasio book-to-market. Hal ini menunjukkan bahwa
model penetapan harga tiga faktor (TFPM) dapat
menangkap anomali pasar lebih besar kecuali anomali
moment (Fama dan French, 1996 dan Asness,1997).
Selanjutnya, Jegadeesh dan Titman (1993, 2001)
berpendapat bahwa terdapat bukti-bukti substansial
yang menunjukkan bahwa kinerja saham yang baik atau
buruk selama satu hingga tiga tahun cenderung tidak
mengalami perubahan yang signifikan (tetap baik atau
buruk) untuk periode berikutnya. Strategi trading mo-
ment yang mengeksploitasi fenomena ini secara
konsisten telah memberikan keuntungan di pasar
Amerika Serikat dan di pasar yang sedang berkembang.
Menyikapi kondisi demikian, Carhart (1997)
mengusulkan model penetapan harga empat faktor
(FFPM) dengan menambahkan moment pada model
Fama dan French untuk menjelaskan tingkat
pengembalian saham rata-rata.
Penelitian alternatifpun bermunculan dengan
garis merah pada latar belakang datang untuk memberi
penjelasan tambahan atau bahkan modifikasi ulang atas
kurang memadainya kinerja CAPM. Penelitian-
penelitian tersebut mengembangkan CAPM tiga
Momen, dimana para investor mempertimbangkan skew-
ness dalam pilihan portofolionya, sebagai dua momen
tambahan pada CAPM klasik. Dittmar (2002)
memperluas CAPM tiga momen menjadi CAPM empat
momen dengan menambahkan kurtosis bagi preferensi
investor. Penelitian yang mencermati penggunaan
faktor moment sebagai varian model asset pricing masih
belum banyak dilakukan di Indonesia. Oleh karena itu,
berdasarkan uraian tersebut penelitian ini bermaksud
untuk mengeksplorasi faktor momentum pada beberapa
model asset pricing.
Tujuan utama penelitian ini adalah untuk
memilih model asset pricing yang terbaik dalam hal
kemampuan proksi premi risiko menjelaskan estimasi
tingkat pengembalian saham yang diharapkan pada
emiten non-keuangan di Bursa Efek Indonesia periode
2003-2006. Hasil studi ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi terhadap literatur manajemen keuangan
dalam hal komparasi model asset pricing untuk
mengestimasi tingkat pengembalian saham yang
diharapkan, khususnya yang mempertimbangkan
model pricing tiga momen dan empat momen yang
diperluas dengan faktor skewness dan kurtosis .
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Karena ketidakpuasan terhadap model asset pricing
faktor tunggal dalam menjelaskan ekspektasi tingkat
pengembalian saham, penelitian sebelumnya
menyatakan bahwa penyimpangan resiko trade-off dan
tingkat pengembalian CAPM memiliki hubungan di
antara variabel-variabel lainnya, yaitu ukuran
perusahaan (Banz, 1981), earning yield (Basu, 1977
dan 1983), leverage (Bhandari, 1988), dan rasio nilai
buku perusahaan terhadap nilai pasarnya (Stattman,
1980; Rosenberg et al., 1985; Chan, Hamao dan
Lakonishok, 1991). Secara khusus, Basu (1977, 1983),
Banz (1981), Reinganum (1981), Lakonishok dan Shapiro
(1986), Kato dan Shallheim (1985), dan Ritter (2003)
melakukan studi empiris mengenai pengaruh earning
yield dan ukuran perusahaan terhadap tingkat
pengembalian saham. Kraus dan Lintzenberg (1976)
mengusulkan moment-skewness berikutnya sebagai
faktor tambahan, sementara Harvey dan Siddique (2000)
menjelaskan bahwa investor itu menyukai portofolio
yang memiliki skewness ke kanan dibanding portofolio
yang arah skewness-nya ke kiri sehingga asset dengan
tingkat pengembalian memiliki skewness ke arah kiri
lebih diinginkan dan menghasilkan tingkat
pengembalian yang diharapkan yang tinggi, demikian
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sebaliknya. Hal ini memberikan pertimbangan bagi
model CAPM 3 Moment (SCAPM). Dittmar (2002)
memperluas preferensi investor ini dengan menambah
pertimbangan skewness dan kurtosis. Moment keempat,
kurtosis ditambahkan untuk menjelaskan probabilitas
hasil yang esktrim yaitu hasil yang sangat menyimpang
dari rata-rata.
Fama dan French (1993, 1996) mengusulkan
model tiga faktor dimana ekspektasi tingkat
pengembalian suatu asset tergantung pada sensitivitas
tingkat pengembaliannya terhadap tingkat
pengembalian pasar dan tingkat pengembalian pada
dua portofolio yang diproksikan sebagai tambahan
faktor risiko mengacu pada ukuran perusahaan dan
rasio book-to-market atau BE/ME. Penggunaan ke dua
proksi ini didukung oleh Huberman dan Kandel (1987)
serta Chan et al. (1985). Mengenai proksi premi resiko
yang berasosiasi dengan portofolio ukuran perusahaan
atau Small Minus Big (SMB), Huberman dan Kandel
(1987) menyatakan bahwa terdapat korelasi antara
pengembalian dan saham kecil tidak terdeteksi oleh
pengembalian pasar. Sementara perihal perbedaan
antara rata-rata tingkat pengembalian portofolio saham
dengan rasio BE/ME yang tinggi (Small/High dan Big/
High) dan rata-rata tingkat pengembalian portofolio
saham dengan rasio BE/ME yang rendah (Small/Low
dan Big/Low) atau High Minus Low (HML), Chan et
al. (1985) menyatakan bahwa korelasi antara tingkat
pengembalian dan level distress relatif perusahaan
yang diukur dengan rasio BE/ME tidak terdeteksi
porotfolio pasar.
Penggunaan proksi portofolio saham winner
atau Winner Minus Looser (WML) untuk menjelaskan
tingkat pengembalian saham telah dilakukan oleh
Jegadeesh dan Titman (1993) yang menunjukkan bahwa
terdapat asosiasi antara tingkat pengembalian dan
kinerja saham periode sebelumnya yang tidak terdeteksi
oleh portofolio pasar, ukuran perusahaan, dan faktor
distress-relative. Lebih lanjut, Carhart (1997)
menyatakan bahwa kelebihan tingkat pengembalian dari
suatu saham dapat dijelaskan oleh portofolio pasar dan
model tiga faktor yang dirancang untuk meniru variabel
resiko ukuran yang dihubungkan dengan ukuran
perusahaan, rasio book-to-market (BE/ME), dan mo-
ment. Bennaceur dan Chaibi (2007), memodifikasi
penelitian Fama dan French (1996), Carhart (1997), serta
Dittmar (2002) untuk prediksi tingkat pengembalian
saham yang diharapkan dalam mengestimasi biaya
ekuitas emiten di Tunisia. Hasil penelitian menyatakan
bahwa model asset pricing-nya Carhart (1997) supe-
rior dibanding model asset pricing lainnya.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis
penelitian ini adalah penambahan proksi skewness dan
kurtosis pada model asset pricing empat faktor memiliki
kemampuan yang lebih besar dibanding model asset
pricing lainnya dalam menjelaskan variasi tingkat
pengembalian saham yang diharapkan pada emiten
non-keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2003-2006.
Untuk melakukan penelitian ini peneliti
membutuhkan data keuangan setiap emiten non-
keuangan yang berupa harga saham, market value,
dan book value periode bulanan, Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), dan Sertifikat Bank Indonesia (SBI)
1 bulan selama periode 2003-2006, sehingga data yang
diperlukan dalam penelitian ini merupakan data
sekunder. Adapun kriteria pemilihan emiten untuk
dipilih sebagai sampel adalah 1) Emiten non-finansial;
2) Telah menerbitkan laporan keuangan tahunan mini-
mal sejak tahun 2003; dan 3) Tidak memiliki book value
negatif selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria
tersebut dipilih sejumlah 171 emiten sebagai sampel
penelitian. Selanjutnya, akan dihitung tingkat
pengembalian saham periode bulanan dari 4 faktor
dasar, yaitu Rm-Rf, SMB, HML, dan WML. Data
keuangan setiap emiten dan IHSG selama periode tahun
2003-2006 diperoleh dengan cara men-download
melalui website BEI yaitu http://www.jsx.co.id.. Studi
pustaka atau literatur dilakukan untuk mendukung
pemahaman konsep-konsep yang berkaitan langsung
dengan penelitian. Studi pustaka yang dilakukan
meliputi hasil-hasil penelitian sebelumnya, buku-buku
literatur, jurnal, dan sebagainya.
Penelitian ini menggunakan prosedur Fama dan
French (1993) dalam menyusun enam portofolio ukuran
perusahaan rasio BE/ME. Saham diperingkatkan dari
yang terkecil sampai yang terbesar berdasarkan
kapitalisasi pasar. Nilai median digunakan untuk
memisahkan sampel ke dalam dua kelompok, kecil dan
besar. Sampel kemudian diperingkatkan lagi setiap
tahun berdasarkan rasio book-to-market dan kriteria
low, medium, dan high. Penentuan kriteria rasio BE/
ME adalah 30% terbawah adalah low, 40% adalah me-
dium, dan 30% teratas adalah high. Nilai buku adalah
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nilai buku ekuitas dikalikan harga penutupan per bulan.
Perusahaan dengan nilai rasio BE/ME negatif tidak
diikutsertakan sebagai sampel. Berdasarkan interseksi
pada dua ukuran kapitalisasi pasar dan tiga kelompok
rasio BE/ME, terbentuk 6 portofolio size-BE/ME, yaitu
Small/Low, Small/Medium, Small/High, Big/Low, Big/
Medium, dan Big/High.
Sama dengan proses pengelompokkan
berdasarkan rasio B/M, faktor moment dihitung
mengikuti prosedur L’Her et al. (2004), dimana peringkat
saham berdasarkan nilai rasio BE/ME 30% di atas nilai
median dianggap sebagai saham winner, sebaliknya
peringkat saham 30% di bawah nilai median dianggap
saham looser. Range antara saham winner dan saham
looser (40%) dianggap sebagai saham netral, sehingga
berdasarkan kriteria tersebut dipadu dengan faktor
ukuran perusahaan akan terbentuk enam portfolio, yaitu
Small/Looser, Small/Neutral, Small/Winner, Big/
Looser, Big/Neutral, dan Big/Winner. Pemeringkatan
dilakukan per tahun untuk 12 portofolio yang terbentuk.
Selanjutnya menghitung premi risiko yang berasosiasi
dengan portofolio ukuran perusahaan (SMB), high
book-to-market equity (HML), dan portofolio saham
winner (WML).
Fama dan French (2004) menyimpulkan bahwa
kelemahan pendekatan CAPM adalah model tersebut
invalid. Berdasarkan teori CAPM, investor memiliki
pilihan terhadap tingkat pengembalian portofolio yang
di atas nilai rata-rata dan varians-nya. Bagaimanapun,
terdapat banyak bukti yang menunjukkan bahwa
distribusi tingkat pengembalian tidak cukup
diterangkan oleh nilai rata-rata dan varian itu sendiri.
Kraus dan Lintzenberg (1976) mengusulkan moment-
skewness berikutnya sebagai faktor tambahan. Harvey
dan Siddique (2000) menjelaskan bahwa investor itu
menyukai portofolio yang memiliki skewness ke kanan
dibanding portofolio yang arah skewness-nya ke kiri
sehingga asset dengan tingkat pengembalian memiliki
skewness ke arah kiri lebih diinginkan dan menghasilkan
tingkat pengembalian yang diharapkan yang tinggi,
demikian sebaliknya. Hal ini memberikan pertimbangan
bagi model CAPM 3 moment (SCAPM) mengikuti
prosedur, dimana tingkat pengembalian yang
diharapkan dari saham i dijelaskan dengan persamaan
berikut:
(1) E(Ri) - Rf  =  b1 [E(Rm) - Rf ] + bi E(Rm) - Rf  ]
2
Keterangan:
b1 dan b2 adalah slope dari persamaan regresi berikut:
(2) Ri t - Rf = α + b1 [Rm t - Rf  t] + b2 [Rm t - Rf  t]
2
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Dittmar (2002) memperluas preferensi investor
dengan menambah pertimbangan skewness dan kur-
tosis. Moment ke-4, kurtosis ditambahkan untuk
menjelaskan probabilitas hasil yang ekstrim yaitu hasil
yang sangat menyimpang dari rata-rata. Darlington
(1970) menjelaskan kurtosis sebagai tingkat derajat
untuk dimana pada varian tertentu suatu distribusi
dihargai ke arah ekor-nya. Dengan pertimbangan
tersebut, berdasarkan CAPM empat moment
(KCAPM), tingkat pengembalian saham i yang
diharapkan  dijelaskan oleh persamaan berikut:
(3) E(Ri) - Rf  =  b1 [E(Rm) - Rf] + b2 [E(Rm) - Rf]
2 +
b3 [E(Rm) - Rf]
3
Keterangan:
b1, b2, dan b3 adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
(4) Ri t - Rf = α + b1 [Rm t - Rf  t] + b2 [Rm t - Rf  t]
2 +
b3 [Rm t - Rf  t]3  i  = 1,....,n;   t = 1,....,T
Fama dan French (1993, 1996) mengusulkan
suatu model 3 faktor dimana tingkat pengembalian yang
diharapkan dari suatu asset tergantung pada
sensitivitas tingkat pengembaliannya terhadap tingkat
pengembalian pasar dan tingkat pengembalian pada 2
portofolio yang dimaksud untuk meniru tambahan faktor
resiko sehubungan dengan ukuran perusahaan dan BE/
ME equity. Persamaan tingkat pengembalian yang
diharapkan pada model 3 faktor untuk saham i,   i= 1 …,
n adalah sebagai berikut:
(5) E(Ri) - Rf  =  b1 [E(Rm) - Rf ] + si E(SMB) +
hi  E(HML)
Keterangan:
bi, si, dan hi adalah slope dari persamaan regresi berikut:
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(6) Rit - Rf = α + bi [E(Rm - Rf  ] + si Eb(SMB) +
hi (HML)  i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Penggunaan SMB dalam menjelaskan tingkat
pengembalian adalah sejalan dengan penelitian
Huberman dan Kandel (1987) yang menyatakan bahwa
terdapat korelasi antara pengembalian dan saham kecil
yang tidak terdeteksi oleh pengembalian pasar.
Selanjutnya pertimbangan mengenai HML  terhadap
tingkat pengembalian yang diharapkan sependapat
dengan penelitian Chan et al. (1985) yang menyatakan
bahwa korelasi antara tingkat pengembalian dan level
distress relatif perusahaan yang diukur dengan rasio
BE/ME tidak terdeteksi portfolio pasar.
Factor Four Price Model (FFPM) Carhart (1997)
menyatakan bahwa kelebihan tingkat pengembalian dari
suatu saham dapat dijelaskan oleh portofolio pasar dan
model 3 faktor yang dirancang sebagai replikasi variabel
risiko ukuran yang dihubungkan dengan ukuran
perusahaan, rasio book-to-market (B/M), dan moment.
Menurut FFPM, tingkat pengembalian yang diharapkan
saham i adalah sebagai berikut:
(7) E(Ri) - Rf = bi [E(Rm) - Rf  ] + si E(SMB) +
hi E(HML) + wi (WML)
Keterangan:
bi, si, dan hi, dan wi adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
(8) Rit - Rf = α + bi [E(Rm - Rf  ] + si Eb(SMB) +
hi (HML) + wi (WML)   i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Penggunaan proksi WML  untuk menjelaskan
tingkat pengembalian sejalan dengan penelitian
Jegadeesh dan Titman (1993) yang menunjukkan bahwa
terdapat asosiasi antara tingkat pengembalian dan
kinerja saham periode sebelumnya yang tidak terdeteksi
oleh portfolio pasar, ukuran perusahaan, dan faktor
distress-relative. Salah satu kontribusi penelitian ini
adalah memperluas model CAPM, model Fama-French
(TFPM), dan model Carhart (FFPM) terhadap
penggunaan proksi skewness dan kurtosis. Oleh karena
itu, diperoleh SCAPM, KCAPM, STFPM, KTFPM,
SFFPM, dan KFFPM.
Persamaan tingkat pengembalian yang
diharapkan saham i pada TFPM 3 Moment (STFPM)
adalah sebagai berikut:
(9) E(Ri) - Rf = bi [E(Rm) - Rf  ] + bi E(Rm) - Rf  ]
2
+ si E(SMB) + hi E(HML)
Keterangan:
b1i, b2i, si, dan hi adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
(10) Rit - Rf = α + bi [E(Rm - Rf  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]
2  +
si E(SMB)  + hi (HML)
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Perluasan TFPM 3 moment kepada TFPM 4 moment
(KFTPM) dengan mengikutsertakan faktor kurtosis.
Pada model ini, tingkat pengembalian saham yang
diharapkan equal dengan:
(11) E(Ri) - Rf = b1i [E(Rm) - Rf  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]
2  +
b3i [E(Rm - Rf  ]
3  + si E(SMB)  + hi (HML)
Keterangan:
b1i, b2i, b3i, si, dan hi adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
(12) Rit - Rf = α + bi [E(Rmt - Rft  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]
2  +
b3i [E(Rmt - Rft  ]
3  + si E(SMB)  + hi (HML)
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Pada model selanjutnya faktor skewness ditambahkan
ke FFPM dan persamaan tingkat pengembalian saham
yang diharapkan pada FFPM 4 moment (SFFPM) pada
saham i sama dengan:
(13) E(Ri) - Rf = b1i [E(Rm) - Rf  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]2  +
si E(SMB)  + hi (HML) + wi E(WML)
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Keterangan:
 b1i, b2i, si, hi, dan wi adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
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(14) Rit - Rf = α + b1i [E(Rmt - Rft  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]
2  +
si E(SMB)  + hi (HML) + wi (WML)
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Perluasan FFPM 3 moment kepada FFPM 4 moment
(KFFPM) juga dilakukan dengan penambahan faktor
kurtosis dan persamaan tingkat pengembalian saham
yang diharapkan pada saham i sama dengan:
(15) E(Ri) - Rf = b1i [E(Rm) - Rf  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]
2  +
+ b3i [E(Rm - Rf  ]
3  + si E(SMB) + hi E(HML) +
wi E(WML)
Keterangan:
 b1i, b2i, b3i, si, dan hi adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
(16) Rit - Rf = α + b1i [E(Rmt - Rft  ] + b3i [E(Rmt - Rft  ]
3  +
si E(SMB)  + hi (HML) + wi E(WML)
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Dalam rangka memilih model terbaik di antara
sembilan model tersebut, penelitian ini menggunakan
dua kriteria, yaitu Akaike’s Information Criterion (AIC)
dan Schwarz Criterion (SC). Kriteria spesifikasi formal
ini didesain untuk membantu dalam pemilihan model
terbaik. Penelitian ini menghitung AIC dan SC untuk
setiap model dan nilai terendah mengindikasikan kinerja
model terbaik. Selain itu, penetapan kinerja model terbaik
juga dilakukan dengan mengacu pada koefisien
determinasi mengikuti kriteria pada penelitian
sebelumnya (Bryant dan Eleswarapu, 1997; Bartholdy
dan Peare, 2003, 2005; Drew dan Veeraraghavan, 2003).
Model estimasi terbaik berdasarkan kriteria ini adalah
yang memiliki koefisien tertinggi, sedangkan uji
hipotesis dilakukan dengan pendekatan signifikansi
simultan dan parsial.
HASIL PENELITIAN
Pada bagian ini akan dibahas mengenai statistik
deskriptif tingkat pengembalian pasar, tingkat
pengembalian portofolio saham berdasarkan kriteria
kapitalisasi pasar, rasio BE/ME, dan momentum saham.
Tabel 1 menunjukkan statistik deskriptif mengenai
tingkat pengembalian saham rata-rata untuk masing-
masing kategori portofolio. Nilai rata-rata minimal
tingkat pengembalian untuk seluruh portofolio adalah
negatif dimana yang terkecil terdapat pada portofolio
saham dengan kapitalisasi kecil dan netral (S/N). Nilai
negatif terbesar justru untuk portofolio saham yang
kapitalisasi pasarnya besar dan rasio BE/ME tinggi (B/
H). Portofolio yang memberikan nilai rata-rata return
tertinggi selama periode 2003-2004 adalah saham-saham
winner yang kapitalisasi pasarnya besar (B/W) yaitu
92,7%. Nilai maksimal rata-rata return pasar selama 2003-
2006 adalah sebesar 4%.
Tabel 1
Statistik Deskriptif
Variabel N Min Maks
Big/High 48 -0.404 0.643
Big/Medium 48 -0.280 0.139
Big/Low 48 -0.218 0.270
Small/High 48 -0.193 0.099
Small/Medium 48 -0.183 0.102
Small/Low 48 -0.198 0.520
Big/Winner 48 -0.301 0.927
Big/Neutral 48 -0.282 0.075
Big/Looser 48 -0.189 0.390
Small/Winner 48 -0.209 0.180
Small/Neutral 48 -0.180 0.040
Small/Looser 48 -0.191 0.716
Mkt 48 -0.208 0.040
Sumber: Hasil olah data sekunder.
Berdasarkan Tabel 2 Panel A.1 diperoleh
informasi, bahwa secara parsial proksi pasar hanya
berpengaruh signifikan terhadap enam portfolio, yaitu
Big/Low, Small/High, Small/Low, Big/Looser, Small/
Winner, Small/Looser. Model CAPM rata-rata hanya
mampu menjelaskan variasi tingkat pengembalian yang
diharapkan sebesar 7,4% pada dua belas portofolio
yang terbentuk. Nilai koefisien determinasi tertinggi
dihasilkan oleh portofolio dengan rasio B/M yang
rendah. Untuk model SCAPM (Tabel 2 Panel A.2),
penambahan faktor skewness secara keseluruhan
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meningkatkan kemampuan model dalam mengestimasi
tingkat pengembalian yang diharapkan, nilai rata-rata
koefisien determinasi untuk keseluruhan portofolio
adalah sebesar 14,3%. Penambahan faktor ini terutama
meningkatkan koefisien secara signifikan pada
koefisien determinasi 4 portofolio (Big/Low, Small/
Low, Big/Looser, dan Small/Looser).
Untuk model KCAPM (Tabel 2 Panel A.3),
penambahan faktor kurtosis secara keseluruhan
meningkatkan kemampuan model dalam mengestimasi
tingkat pengembalian yang diharapkan, nilai rata-rata
koefisien determinasi untuk keseluruhan portofolio
adalah sebesar 17,9%. Penambahan faktor kurtosis
terutama meningkatkan koefisien determinasi secara
signifikan pada 4 portofolio (Big/Low, Small/Low, Big/
Looser, dan Small/Looser). Secara parsial, faktor kur-
tosis hanya berpengaruh signifikan pada portofolio
(Small/Low dan Small/Looser).
Model 3 faktor (Panel B.1) memiliki nilai rata-
rata agregate yang lebih baik dibanding model 1 faktor
dalam mengestimasi tingkat pengembalian saham yang
diharapkan, yakni 28,9%. Secara khusus peningkatan
ini terjadi pada portofolio berkapitalisasi besar yang
memiliki rasio B/M tinggi dan kategori winner. Secara
parsial, kedua proksi berpengaruh signifikan terhadap
7 portofolio (Big/High, Big/Low, Small/Low, Big/Win-
ner, Big/Neutral, Big/Looser, dan Small/Looser).
Penambahan skewness pada model 3 faktor, secara rata-
rata agregate meningkatkan kemampuan model untuk
mengestimasi tingkat pengembalian yang diharapkan
pada saham sebesar 34,7%.
Proksi skewness (Panel B.2) berpengaruh
signifikan pada 7 portofolio saham (Big/High, Big/Low,
Small/High, Small/Low, Big/Looser, Small/Winner, dan
Small/Looser). Secara khusus, peningkatan koefisien
determinasi terjadi pada portofolio saham berkapitalisasi
besar (Big/High dan Big/Winner). Untuk penambahan
proksi kurtosis (Panel B.3), kemampuan model untuk
mengestimasi tingkat pengembalian saham yang
diharapkan secara rata-rata agregate meningkat menjadi
38,1%, dimana peningkatan ini paling besar terjadi pada
juga pada saham berkapitalisasi besar (Big/High dan
Big/Winner). Proksi kurtosis secara parsial signifikan
pada 4 portofolio saham yaitu, Big/High, Small/Low,
Big/Winner, dan  Small/Looser.
Pada model 4 faktor (Panel C.1), secara parsial
ke-4 faktor berpengaruh signifikan terhadap sembilan
portofolio (Big/High, Big/Low, Small/High, Small/Low,
Big/Winner, Big/Looser, Big/Neutral, Small/Winner,
dan Small/Looser). Proksi moment (WML) secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap saham
berkapitalisasi besar (Big/Winner dan Big/Looser). Nilai
rata-rata agregate koefisien determinasi adalah 31,3%.
Peningkatan ini paling besar terjadi pada portofolio
saham berkapitalisasi besar (Big/High dan Big/Win-
ner).
Penambahan proksi skewness pada model 4
faktor (Panel C.2) meningkatkan nilai rata-rata agregate
koefisien determinasi menjadi 37,1%, dimana
peningkatan terbesar terjadi pada portofolio saham
berkapitalisasi besar; yaitu Big/High (73,14%) dan Big/
Winner (76,53%). Secara parsial, proksi skewness
berpengaruh signifikan terhadap tujuh portofolio (Big/
Low, Small/High, Small/Low, Big/Winner, Big/Looser,
Small/Winner, dan Small/Looser).
Penambahan proksi kurtosis pada model 4 faktor
(Panel C.3) meningkatkan nilai rata-rata agregate
koefisien determinasi menjadi 40,9%, dimana
peningkatan terbesar terjadi pada portofolio saham
berkapitalisasi besar, yaitu Big/High (79,89%) dan Big/
Winner (84,18%). Secara parsial, proksi skewness
berpengaruh signifikan terhadap 4 portofolio (Big/high,
Small/Low, Big/Winner, dan Small/Looser).
PEMBAHASAN
Tabel 3 Panel A adalah hasil rekapitulasi agregat dari
dua ukuran kinerja model (AIC dan SC) yang
menunjukkan bahwa model KCAPM mengarah pada
kinerja model pricing yang terbaik. Dengan
menggunakan IHSG sebagai acuan tingkat
pengembalian pasar meningkatkan bentuk model
KCAPM dari -0,526 (CAPM Klasik) menjadi -0.472 untuk
CAPM empat moment (KCAPM). Hal sebaliknya justru
terjadi pada model Fama dan French (3 faktor) dan
Model Carhart (4 faktor). Untuk model Fama dan French
(TFPM) dan model empat faktor (FFPM), memasukkan
moment terhadap nilai mean dan varian justru semakin
menghasilkan kinerja yang buruk dalam konteks
kekuatan menjelaskan tingkat pengembalian saham.
Dengan kata lain, para investor yang menggunakan
model multifaktor pada BEI agar tidak
mempertimbangkan faktor lainnya terhadap nilai mean
dan varian tingkat pengembalian portofolio untuk
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pilihan investasinya. Secara agregat, dari ketiga model
asset pricing yang memiliki kinerja model terbaik
menurut kriteria AIC dan SC adalah model CAPM empat
moment (KCAPM).
Untuk kriteria koefisien determinasi (Tabel 3
Panel B), secara umum dapat dikatakan bahwa
penggunaan model asset pricing 4 faktor memang lebih
superior dibanding dua model lainnya (3 faktor dan 1
faktor) apabila dilihat dari rata-rata koefisien determinasi
agregate ataupun per portofolio. Hal ini membuktikan
bahwa tidak cukup hanya faktor pasar dalam
mengestimasi proksi risiko tetapi juga faktor ukuran
perusahaan, rasio BE/ME, moment, skewness, dan kur-
tosis.
Dalam hal penambahan proksi skewness ke
dalam model CAPM, hasil penelitian ini secara umum
kurang sependapat dengan Harvey dan Siddique (2000),
karena berdasarkan hasil uji parsial, ternyata proksi
skewness hanya berpengaruh signifikan terhadap
portofolio saham yang rendah rasio BE/ME-nya dan
saham looser,  sedang untuk saham-saham winner
kurang begitu memperhatikan proksi skewness ini.
Untuk model 3 faktor, secara umum penelitian
ini mendukung penelitian Fama dan French, bahwa
model 3 faktor memiliki kemampuan yang lebih memadai
dibanding model CAPM-nya Sharpe dan kawan-kawan
dalam menjelaskan faktor lain selain risiko pasar yang
menjelaskan tingkat pengembalian saham yang
diharapkan. Secara khusus, hasil penelitian sependapat
dengan Huberman dan Kandel (1987), bahwa proksi
SMB tidak berpengaruh signifikan terhadap portofolio
saham berkapitalisasi kecil, sedang untuk proksi HML
penelitian ini tidak sependapat dengan Chan et al.
(1985), karena berdasarkan hasil uji parsial, proksi HML
berpengaruh signifikan terhadap 6 portofolio (Big/
High, Big/Low, Small/Low, Big/Winner, Big/Looser,
dan Small/Looser). Di samping itu, proksi HML secara
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
portofolio kategori medium dan netral. Untuk model
FFPM, penelitian ini sependapat dengan Carhart (1997)
dan Jegadeesh and Titman (1993), bahwa penambahan
faktor WML dapat meningkatkan kemampuan model
dalam menjelaskan tingkat pengembalian saham yang
diharapkan. Bahkan hal ini semakin dipertegas setelah
menambahkan faktor skewness dan kurtosis ke dalam
model.
SIMPULAN, KETERBATASAN PENELITIAN, DAN
SARAN
Simpulan
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui model asset
pricing yang terbaik dari sembilan model yang ada
berdasarkan indikator koefisien determinasi guna
mengestimasi tingkat pengembalian saham yang
diharapkan pada emiten saham non-keuangan di BEI
periode 2003-2006. Dalam hal menetapkan kinerja model
yang terbaik untuk mengestimasi biaya ekuitas,
penelitian ini menggunakan dua pendekatan (kriteria
informasi dan kemampuan menjelaskan variasi)
memberikan hasil hasil yang bertolak belakang satu
sama lain perihal penambahan moment ke dalam
pembentukan model asset pricing dengan pendekatan
kriteria informasi model terbaik adalah model CAPM
empat moment (SCAPM). Berdasarkan kriteria koefisien
determinasi dapat disimpulkan bahwa secara umum
penggunaan model asset pricing 4 faktor memang lebih
superior dibanding dua model lainnya (3 faktor dan 1
faktor) dilihat dari rata-rata koefisien determinasi
agregate ataupun setiap portofolio yang terbentuk.
Bahkan semakin dipertegas setelah menambahkan
faktor skewness dan kurtosis ke dalam model.
Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini juga memiliki beberapa keterbatasan, yaitu
1) Sampel penelitian yang digunakan hanya emiten
yang tergabung dalam industri non-keuangan dan 2)
Periode penelitian yang pendek (2003-2006). Oleh
karena itu, diharapkan pada penelitian selanjutnya akan
lebih memadai apabila sampel yang bergerak di industri
keuangan juga diikutsertakan. Adapun perihal format
analisisnya dapat secara pooling data atau parsial
berdasarkan industri. Perpanjangan periode penelitian
dimaksudkan agar diperoleh hasil yang lebih
komprehensif.
Saran
Model penelitian dapat ditambahkan dengan
penggunaan pendekatan model asset pricing yang lain,
misalnya model GARCH (rasio kovarian terhadap
varian), model faktor linier dinamik (membuat asumsi
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perihal bagaimana risiko sistematik berubah), dan model
yang dibentuk untuk pasar sedang berkembang
(Godfrey dan Espinosa, 1996; Erb et. al., 1996;
Damodaran, 1998 serta; Estrada, 2000). Sebagaimana
liberalisasi pasar modal yang terjadi, akan lebih menarik
untuk dilakukan komparasi model antara indeks global
dan indeks pasar internasional lainnya karena semakin
terintegrasinya BEI dengan bursa saham negara-negara
lainnya.
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 B/H-Rf B/M-Rf B/L-Rf S/H-Rf S/M-Rf S/L-Rf B/W-Rf B/N-Rf B/L-Rf S/W-Rf S/N-Rf S/L-Rf 
A.1 CAPM             
Sig.t & F 0.645 0.816 0.004 0.019 0.539 0.005 0.893 0.307 0.007 0.040 0.078 0.018 
             
A2.  SCAPM 
Sig.Rm-Rf 0.654 0.223 0.000 0.006 0.317 0.001 0.869 0.095 0.000 0.010 0.099 0.000 
Sig.Skew 0.792 0.209 0.004 0.061 0.418 0.015 0.908 0.176 0.002 0.064 0.349 0.003 
Sig.F 0.869 0.439 0.000 0.011 0.596 0.001 0.984 0.236 0.000 0.022 0.138 0.001 
             
A3.  KCAPM 
Sig.Rm-Rf 0.197 0.251 0.000 0.132 0.137 0.000 0.391 0.127 0.000 0.149 0.077 0.000 
Sig.Skew 0.141 0.506 0.044 0.643 0.195 0.008 0.265 0.456 0.022 0.715 0.305 0.001 
Sig.Kurt 0.146 0.720 0.191 0.328 0.259 0.034 0.262 0.677 0.125 0.384 0.413 0.008 
Sig.F 0.486 0.623 0.000 0.020 0.507 0.000 0.725 0.387 0.000 0.039 0.203 0.000 
 
Tabel 2
Uji Hipotesis Simultan dan Parsial
Panel A.  Model CAPM dan derivasinya
Panel B.  Model Tiga Faktor dan Derivasinya 
B/H-Rf B/M-Rf B/L-Rf S/H-Rf S/M-Rf S/L-Rf B/W-Rf B/N-Rf B/L-Rf S/W-Rf S/N-Rf S/L-Rf 
B.1  Model TFPM            
Sig.Rm-Rf 0.012 0.681 0.005 0.012 0.459 0.015 0.061 0.207 0.010 0.029 0.064 0.056 
Sig.SMB 0.000 0.052 0.001 0.366 0.253 0.691 0.000 0.017 0.003 0.329 0.255 0.693 
Sig.HML 0.000 0.946 0.001 0.147 0.252 0.013 0.000 0.908 0.002 0.201 0.263 0.009 
Sig.F 0.000 0.216 0.000 0.053 0.516 0.001 0.000 0.054 0.000 0.108 0.179 0.002 
             
B.2  Model STFPM            
Sig.Rm-Rf 0.004 0.188 0.001 0.001 0.162 0.004 0.020 0.072 0.001 0.002 0.045 0.002 
Sig.Skew 0.044 0.204 0.018 0.015 0.232 0.048 0.092 0.165 0.010 0.019 0.187 0.012 
Sig.SMB 0.000 0.076 0.001 0.201 0.195 0.498 0.000 0.026 0.005 0.182 0.189 0.446 
Sig.HML 0.000 0.772 0.005 0.033 0.152 0.051 0.000 0.782 0.010 0.053 0.149 0.044 
Sig.F 0.000 0.194 0.000 0.008 0.443 0.001 0.000 0.049 0.000 0.020 0.155 0.000 
             
B.3  Model KTFPM            
Sig.Rm-Rf 0.000 0.289 0.006 0.029 0.031 0.001 0.001 0.158 0.002 0.039 0.018 0.000 
Sig.Skew 0.000 0.643 0.306 0.842 0.055 0.013 0.004 0.627 0.161 0.792 0.102 0.002 
Sig.Kurt 0.001 0.880 0.660 0.662 0.093 0.040 0.011 0.885 0.439 0.729 0.177 0.008 
Sig.SMB 0.000 0.094 0.003 0.257 0.096 0.245 0.000 0.034 0.009 0.227 0.111 0.156 
Sig.HML 0.000 0.753 0.008 0.051 0.069 0.141 0.000 0.764 0.021 0.075 0.083 0.145 
Sig.F 0.000 0.304 0.000 0.018 0.248 0.000 0.000 0.092 0.000 0.039 0.131 0.000 
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Panel C.  Model Empat Faktor dan Derivasinya 
 B/H-Rf B/M-Rf B/L-Rf S/H-Rf S/M-Rf S/L-Rf B/W-Rf B/N-Rf B/L-Rf S/W-Rf S/N-Rf S/L-Rf 
C.1  Model FFPM            
Sig.Rm-Rf 0.014 0.710 0.006 0.014 0.538 0.013 0.023 0.242 0.012 0.029 0.081 0.053 
Sig.SMB 0.000 0.053 0.001 0.381 0.278 0.656 0.000 0.015 0.001 0.327 0.279 0.677 
Sig.HML 0.006 0.745 0.596 0.345 0.066 0.055 0.769 0.376 0.359 0.823 0.048 0.118 
Sig.WML 0.550 0.701 0.319 0.691 0.130 0.315 0.004 0.309 0.014 0.752 0.093 0.586 
Sig.F 0.000 0.336 0.000 0.102 0.328 0.002 0.000 0.071 0.000 0.191 0.100 0.005 
             
C2.  Model SFFPM            
Sig.Rm-Rf 0.005 0.213 0.002 0.001 0.262 0.002 0.001 0.108 0.002 0.002 0.087 0.001 
Sig.Skew 0.056 0.227 0.028 0.018 0.343 0.027 0.013 0.223 0.023 0.015 0.293 0.008 
Sig.SMB 0.000 0.078 0.001 0.207 0.227 0.429 0.000 0.024 0.002 0.167 0.222 0.401 
Sig.HML 0.006 0.792 0.502 0.384 0.074 0.035 0.656 0.408 0.400 0.915 0.054 0.071 
Sig.WML 0.802 0.875 0.537 0.974 0.187 0.150 0.001 0.433 0.031 0.432 0.141 0.284 
Sig.F 0.000 0.303 0.000 0.019 0.356 0.001 0.000 0.073 0.000 0.032 0.115 0.001 
             
C3.  Model KFFPM            
Sig.Rm-Rf 0.000 0.331 0.012 0.039 0.070 0.000 0.000 0.253 0.011 0.031 0.048 0.000 
Sig.Skew 0.000 0.678 0.388 0.858 0.101 0.004 0.000 0.771 0.346 0.671 0.188 0.001 
Sig.Kurt 0.001 0.904 0.747 0.665 0.146 0.015 0.000 0.993 0.701 0.845 0.273 0.003 
Sig.SMB 0.000 0.097 0.003 0.268 0.124 0.154 0.000 0.030 0.004 0.202 0.147 0.100 
Sig.HML 0.004 0.802 0.493 0.373 0.089 0.016 0.396 0.415 0.422 0.905 0.064 0.029 
Sig.WML 0.667 0.897 0.592 0.957 0.303 0.049 0.000 0.446 0.043 0.469 0.216 0.081 
Sig.F 0.000 0.426 0.000 0.035 0.262 0.000 0.000 0.126 0.000 0.060 0.124 0.000 
 
Tabel 3
Kinerja Model Asset Pricing
Panel A.  Pendekatan Kriteria Informasi
Model Asset Pricing AIC SC 
CAPM -0.526 -0.448 
SCAPM -0.485 -0.368 
KCAPM -0.472 -0.316 
TFPM -1.390 -1.234 
STFPM -1.496 -1.301 
KTFPM -1.623 -1.389 
FFPM -1.356 -1.161 
SFFPM -1.482 -1.249 
KFFPM -1.656 -1.384 
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ABSTRACT
Objective of study is to analyze how do the dimen-
sions of  business environment, strategic alliance and
innovation strategy influence on corporate perfor-
mance. A number of 197 medium and large manufactur-
ing companies in Indonesia was selected purposively
as the sample. Questionnaires were distributed through
mail survey, while data were analyzed with structured
equation modeling. The study found that threre was
only partial causal relationship between four dimen-
sions of business environment, i.e. investment policy,
copyright, market size, competition intensity, on inno-
vation strategy. Similar findings were occurred to eq-
uity alliances which employ two dimensions, i.e. eq-
uity alliance and non equity alliance. From two
dimesions, only equity alliances influenced the inno-
vation strategy, while non equity did not influence.
Consistent with previous studies, the result indicated
that both product innovation and process innovation
contributed significantly to corporate performance
which was measured by profitability, market share, pro-
ductivity and R&D intensity.
Keywords: product and process innovation, alliance
strategy, business environment, corporate performance
PENDAHULUAN
Strategi inovasi merupakan salah satu strategi bagi
perusahaan dalam menciptakan keunggulan bersaing
PENGARUH LINGKUNGAN BISNIS, ALIANSI STRATEJIK,
DAN STRATEGI INOVASI TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN
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sehingga dapat bertahan dalam lingkungan bisnis yang
kompetitif (Cottam, 2001). Penelitian empiris yang
menguji hubungan antara strategi inovasi dan kinerja
perusahaan mendapatkan perhatian cukup besar dari
para peneliti di bidang manajemen stratejik, manajemen
operasi, dan manajemen teknologi. Namun, hasil
penelitian yang menguji hubungan antara strategi
inovasi dengan kinerja perusahaan masih memunculkan
kontroversi. Beberapa penelitian membuktikan bahwa
strategi inovasi yang diterapkan oleh perusahaan
manufaktur berpengaruh secara langsung terhadap
kinerja perusahaan (Capon et al., 1992; Zahra dan Das
1993; Deshpando et al., 1993) Capon et al. (1992) dalam
studinya yang menggunakan analisis regresi dan
korelasi menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh
positif antara penerapan strategi inovasi dengan kinerja
perusahaan. Zahra dan Das (1993) juga menyimpulkan
bahwa strategi inovasi merupakan variabel yang
berpengaruh secara langsung terhadap kinerja
perusahaan manufaktur.
Di sisi lain, beberapa peneliti memberikan
simpulan berlawanan dengan penelitian sebelumnya.
Penelitian Chandler dan Hanks (1994) menyimpulkan
bahwa tidak ada hubungan signifikan antara strategi
inovasi dengan kinerja perusahaan. Kim dan
Manborgue (1999) dalam penelitiannya menyimpulkan
bahwa strategi inovasi berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan, tetapi pengaruhnya tidak secara langsung.
Lebih lanjut, kedua peneliti tersebut mengemukakan
bahwa strategi inovasi hanya akan berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan, apabila penerapan
strategi inovasi mampu menciptakan value innovation,
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sedangkan Powel (2000) mengemukakan bahwa strategi
inovasi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, jika
perusahaan mampu menciptakan dimensi position ad-
vantages.
Selain adanya kontroversi tersebut, beberapa
hasil penelitian juga memunculkan pertanyaan yang
berkaitan dengan dimensi apa yang dominan dalam
penerapan strategi inovasi yang berpengaruh secara
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Makadok (1998)
menekankan pada dimensi inovasi produk sebagai
variabel utama yang mendorong perusahaan mencapai
kinerja yang tinggi,  sementara Femandez (2001)
menyimpulkan dimensi inovasi proses sebagai varibel
dominan yang berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan. Peneliti lainnya berpendapat bahwa
integrasi antara inovasi proses dan inovasi produk
secara bersama-sama merupakan dimensi yang
berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja
perusahaan (Zahra dan Das 1993; Desphande et al.,
1993).
Hasil beberapa studi empiris yang meneliti
tentang pengaruh aliansi stratejik terhadap
keberhasilan penerapan inovasi dan kinerja perusahaan
juga memberikan hasil yang bervariasi (Kogut 1988;
Grant dan Fuller 1995; Johansson 1995). Di samping
itu, keberhasilan penerapan strategi inovasi perusahaan
juga ditentukan oleh beberapa faktor di antaranya
lingkungan bisnis dan ketidak pastian lingkungan
(Swamidass dan Newell 1987; Ward et al., 1995; Badri
et al., 2000). Kinerja perusahaan cenderung menurun
seiring dengan peningkatan peningkatan
ketidakpastian lingkungan (Swamidass dan Newell
1987). Tetapi temuan lain justru kinerja cenderung naik
sejalan meningkatnya ketidakpastian lingkungan.
Perusahaan yang mampu berinovasi dengan
beradaptasi dengan lingkungan mampu menciptakan
peluang dalam kondisi yang tidak dapat diprediksi
(Ward et al., 1995). Berdasarkan hasil-hasil penelitian
sebelumnya, permasalahan dalam penelitian ini adalah
apakah faktor lingkungan yang meliputi kebijakan
investasi, kebijakan perlindungan hak cipta, ukuran
pasar, dan intensitas persaingan berpengaruh terhadap
penerapan strategi inovasi; apakah penerapan aliansi
stratejik yang meliputi aliansi ekuitas dan aliansi non
ekuitas berpengaruh terhadap penerapan strategi
inovasi; dan apakah penerapan strategi inovasi yang
meliputi dimensi inovasi proses dan inovasi produk
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Model penelitian ini dikembangkan secara simultan
berdasarkan model penelitian yang digunakan oleh
Zahra dan Das (1993) dan Badri et al. (2000). Instrumen
yang digunakan dalam penelitian ini juga dikembangkan
dari kedua penelitian tersebut dan seluruh variabel yang
digunakan diukur dengan menggunakan skala Likert 5
point. Kombinasi  model penelitian Badri et al. (2000),
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Pemerintah dapat mendukung inovasi dengan
berbagai kebijakan, di antaranya kebijakan subsidi,
pajak, penyebaran informasi, kebijakan investasi, dan
kebijakan perlindungan hak cipta. Untuk melakukan
inovasi lanjutan dibutuhkan adanya sejumlah
investasi, sedangkan keputusan untuk melakukan
investasi salah satunya ditentukan oleh kebijakan
investasi yang kondusif (Smolny, 2003). Kebijakan
yang kondusif dapat menurunkan berbagai biaya seperti
biaya-biaya sosial yang tidak terkait langsung dengan
kegiatan inovasi (Atun et al., 2007). Menurunnya biaya
ini menyebabkan investor dapat mengalokasikan dana
lebih banyak ke dalam kegiatan-kegiatan yang berkaitan
langsung dengan inovasi seperti misalnya kegiatan
R&D. Dimensi investasi menurut Zahra dan Das (1993)
tidak hanya mencakup investasi finansial, tetapi juga
investasi dalam teknologi dan keahlian sumber daya
manusia. Dengan adanya teknologi, perusahaan
memiliki lebih banyak pilihan untuk melakukan produksi
sehingga kemungkinan untuk menghasilkan inovasi
baru lebih besar. Keahlian dan pengetahuan sumber
daya manusia yang lebih baik juga mengakibatkan
perusahaan untuk menciptakan inovasi dengan lebih
mudah. Berdasarkan penjelasan tersebut disusun
hipotesis penelitian:
H1a: Variabel kebijakan investasi berpengaruh
terhadap penerapan strategi inovasi
Perlindungan terhadap hak cipta mempengaruhi
strategi inovasi dari sisi penawaran dan permintaan.
Berdasarkan sisi penawaran, perlindungan terhadap
hak cipta bermanfaat bagi perkembangan inovasi itu
sendiri (Steven and John, 2002). Tidak adanya
perlindungan terhadap hak cipta menyebabkan
inovator tidak mendapatkan keuntungan yang memadai
karena inovasinya tersebut berakibat inovator hanya
menghabiskan dana tetapi tidak memperoleh
keuntungan dari inovasinya. Oleh karena itu, inovator
tidak memiliki sumber daya yang cukup untuk
melakukan inovasi lanjutan terhadap inovasi yang
dilakukannya sehingga proses inovasi tidak berjalan
secara berkelanjutan.
Berdasarkan sisi permintaan, adanya
perlindungan terhadap hak cipta mampu meningkatkan
kesejahteraan masyarakat karena penemu inovasi
memperoleh insentif atas temuannya (Atun et al., 2007).
Inovasi merupakan temuan yang memberikan nilai
tambah. Dengan demikian, nilai tambah akan turut
memberikan kontribusi terhadap kesejahteraan
masyarakat. Efek multiplier dari peningkatan
kesejahteraan ini adalah peningkatan daya beli terhadap
produk-produk hasil inovasi. Keuntungan dari
meningkatnya jumlah permintaan ini sebagian akan
dialokasikan untuk mendanai R&D dan inovasi
lanjutan. Berdasarkan penjelasan tersebut disusun
hipotesis penelitian:
H1b: Variabel kebijakan perlindungan hak cipta
berpengaruh terhadap penerapan strategi inovasi
Menurut Smolny (2003). ukuran pasar
merupakan variabel yang menjadi pertimbangan bagi
perusahaan untuk melakukan inovasi, karena berkaitan
dengan skala ekonomis pengembangan produk sebagai
hasil inovasi. Meskipun perusahaan dapat melakukan
inovasi, tetapi jika tidak mencapai skala ekonomis
inovasi tidak akan dikembangkan lebih lanjut karena
tidak akan memberikan aliran kas masuk secara cukup.
Dengan ukuran pasar yang semakin besar, perusahaan
lebih mudah untuk mendapatkan insentif terhadap
inovasi yang dilakukannya. Semakin besar ukuran
pasar, yang direpresentasikan oleh peningkatan
permintaan, semakin besar pula peluang perusahaan
untuk melakukan inovasi. Inovasi juga mempermudah
perusahaan untuk menjadi yang pertama di pasar
sehingga mempermudah untuk menguasai pangsa
pasar (Zahra and Das, 1993). Berdasarkan penjelasan
tersebut disusun hipotesis penelitian:
H1c: Variabel ukuran pasar berpengaruh terhadap
penerapan strategi inovasi
Song dan Parry (1997) mengemukakan bahwa
lingkungan bisnis yang kompetitif ditentukan oleh
intensitas persaingan di pasar. Semakin kompetitifnya
lingkungan bisnis dan perkembangan teknologi yang
pesat mengakibatkan siklus hidup produk makin
pendek, sehingga mendorong perusahaan-perusahaan
yang bersaing untuk berlomba untuk menawarkan
sesuatu yang baru dan bernilai bagi konsumennya
melalui proses inovasi (Kim dan Manborgue 1999).
Variabel lingkungan juga dapat mendorong kegiatan
inovasi dan sinergi antarperusahaan untuk
menciptakan keunggulan bersaing dalam kondisi
lingkungan bisnis yang penuh ketidakpastian. Dengan
menggunakan metode simulasi, Swamidass dan Newell
(1987) menemukan rata-rata waktu yang diperlukan
untuk melakukan inovasi dengan inovasi lanjutan
semakin berkurang sejalan dengan meningkatnya
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intensitas kompetisi. Kondisi seperti ini juga
memperpendek siklus hidup produk. Berdasarkan
penjelasan tersebut disusun hipotesis penelitian:
H1d: Variabel intensitas persaingan berpengaruh
terhadap penerapan strategi inovasi
Aliansi stratejik merupakan hubungan
kerjasama jangka panjang dengan ketentuan pihak-
pihak yang terlibat dalam kerjasama tersebut bersepakat
untuk melakukan modifikasi praktik bisnis secara
sinergis untuk mencapai kinerja perusahaan secara
bersama-sama (Johansson, 1995). Dengan adanya
aliansi, membantu perusahaan untuk melakukan
efisiensi dengan menghindari adanya duplikasi fungsi-
fungsi dalam perusahaan. Aliansi memungkinkan
perusahaan suatu fasilitas dimanfaatkan secara
bersama-sama sehingga lebih efisien. Di samping itu,
penggunaan fasilitas secara kolektif ini juga lebih
mudah untuk mencapai skala ekonomis. Manfaat lain
aliansi adalah adanya distribusi risiko jika terjadi
kegagalan inovasi sehingga risiko yang ditanggung
masing-masing perusahaan menjadi lebih kecil
dibandingkan jika perusahaan berdiri sendiri. Aliansi
strategis berpotensi untuk saling memberikan
kontribusi di antara pihak-pihak yang terlibat dalam
aliansi dengan berbagai kapabilitas dan kompetensi
sumberdaya manusia, pengembangan portofolio
sumber daya, dan pengembangan inovasi (Barney,
2001). Secara singkat, dapat dinyatakan dengan adanya
aliansi kemampuan perusahan untuk melakukan inovasi
semakin besar dengan adanya aliasi. Berdasarkan
penjelasan tersebut disusun hipotesis penelitian:
H2: Aliansi stratejik berpengaruh terhadap
keberhasilan penerapan strategi inovasi
Penelitian yang dilakukan oleh Rothaermel et
al. (2004) terhadap 889 aliansi strategis pada industri
farmasi menyimpulkan bahwa pelaksanaan aliansi
strategis mempengaruhi secara positif terhadap
pengembangan produk melalui akumulasi kompetensi
dalam proses inovasi. Johansson (1995) menunjukkan
bahwa aliansi ekuitas dilakukan dengan alasan utama
untuk mengatasi permsalahan sumber daya keuangan
yang terbatas. Keterbatasan sumber daya keuangan
ini seringkali dihadapi pada tahap awal proses inovasi
atau tahap awal proses produksi. Akibatnya, beberapa
area yang sering menjadi fokus aliansi ekuitas adalah
area yang memerlukan set up cost besar, seperti
misalnya eksplorasi, pengembangan material baru, dan
R&D. Dalam kondisi ekstrim, aliansi ekuitas ini juga
dapat dilakukan dengan pesaing untuk standar industri.
Dengan adanya standar industri, meskipun aliasi
dilakukan dengan pesaing akan menciptakan hambatan
masuk bagi calon pesaing baru. Manfaat lain yang
dijelaskan oleh Johansson (1995) adalah aliansi dalam
saluran distribusi dapat bermanfaat untuk
meningkatkan kapasitas produksi di satu pihak dan
meningkatkan akses pasar bagi pihak lain. Berdasarkan
penjelasan tersebut disusun hipotesis penelitian:
H2a: Aliansi ekuitas berpengaruh terhadap
keberhasilan penerapan strategi inovasi
Salah satu tujuan dalam aliansi non-ekuitas
adalah mendorong proses pembelajaran dan
peningkatan kemampuan teknologi yang dibutuhkan
dalam pengembangan produk baru (Hamel et al., 1989).
Di samping itu, aliansi juga dapat bertujuan untuk
mengakuisisi dan penciptaan sumber daya dan keahlian
(Lambe et al., 2002). Namun demikian, tidak semua
aliansi ini didasarkan pada pertimbangan ekonomis
yang rasional di antaranya karena trend setting atau
bandwagon behavior. Alasan lain aliansi adalah untuk
memfasilitasi transfer pengetahuan (Simonin, 1999).
Dengan adanya transfer teknologi seperti ini, maka
perusahaan mitra aliansi tidak perlu memulai proses
inovasi dari awal. Mitra aliansi hanya tinggal
mengadopsi inovasi yang sudah ada menskipun harus
disertai dengan persyaratan. Dalam proses adopsi ini,
risiko kegagalan yang dihadapi lebih kecil karena
perusahaan dapat memilih inovasi-inovasi yang telah
matang dan layak secara ekonomis. Aliansi semacam
ini dikenal dengan istilah lisensi.
Steven and John (2002) menjelaskan bentuk lain
dalam aliansi non-ekuitas yaitu sub-contracting
sebagai kerja sama dalam melakukan proses produksi
komponen yang dibutuhkan. Perusahaan kecil yang
menerima sub kontrak secara tidak langsung akan
menerima transfer inovasi dari perusahaan yang
mengkontrakkan sebagian pekerjaannya. Secara tidak
langsung, peusahaan kecil tersebut akan menguasai
inovasi yang disubkontrakkan perusahaan besar
kepadanya. Dalam metode seperti ini, kemungkinan
keberhasilan strategi inovasi menjadi besar karena
perusahaan yang mengkontrakkan pekerjaannya harus
menjamin bahwa inovasi yang dilakukan oleh sub
kontraktornya berjalan dengan baik.  Berdasarkan
penjelasan tersebut disusun hipotesis penelitian:
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H2b: Aliansi non ekuitas berpengaruh terhadap
keberhasilan penerapan strategi inovasi
Penelitian terdahulu membuktikan strategi
inovasi yang diterapkan oleh perusahaan manufaktur
berpengaruh secara langsung terhadap kinerja
perusahaan (Capon et al., 1992); (Zahra dan Das, 1993);
(Deshpando et al., 1993); (Li et al., 2001); dan (Capon
et al., 1992). Hal ini nampak dalam studinya yang
menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh positif antara
strategi inovasi yang dilakukan dengan kinerja
perusahaan. Makadok (1998) menekankan pada dimensi
inovasi produk sebagai variabel utama yang mendorong
perusahaan mencapai kinerja yang tinggi. Inovasi
membantu perusahaan untuk memposisikan dirinya
agar berbeda dengan pesaingnya. Inovasi
memungkinkan perusahaan perusahaan untuk menjadi
market leader dan menguasai pangsa pasar (Zahra dan
Das 1993). Tid et al. (2005) memperkuat pendapat Zahra
dan Das (1993) yang menyatakan bahwa peningkatan
kinerja disebabkan peningkatan pangsa pasar yang
disebabkan oleh peningkatan produktifitas dan
reliabilitas operasional.
Inovasi produk dan inovasi proses memiliki
peran yang setara untuk memberikan kontribusi
terhadap kinerja. Femandez (2001) menyimpulkan bahwa
dimensi inovasi proses sebagai varibel dominan yang
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (Desphande
et al., 1993). Oleh karena itu, Zahra dan Das (1993)
menyarankan integrasi antara inovasi proses dan
inovasi produk untuk diimplementasikan agar
memberikan pengaruh optimal terhadap kinerja.
Berdasarkan penjelasan tersebut disusun hipotesis
penelitian:
H3a: Inovasi proses berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan
H3b: Inovasi produk berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan
Populasi penelitian ini meliputi seluruh
perusahaan manufaktur yang beroperasi di Indonesia,
yang terdaftar dalam Direktori Perusahaan Manufaktur
yang diterbitkan oleh Badan Pusat Statistik (BPS).
Sampel ditentukan dengan menggunakan teknik pur-
posive sampling dengan unit analisis perusahaan-
perusahaan manufaktur, dan sebagai responden adalah
manajer puncak, manajer produksi, dan manajer R&D.
Kriteria yang digunakan dalam purposive sampling ini
adalah perusahaan menengah dan besar yang memiliki
skala besar dan memiliki kerja sama dengan perusahaan
lain, baik perusahaan asing maupun perusahaan
domestik, dalam bentuk aliansi ekuitas dan atau aliansi
non-ekuitas. Data dikumpulkan dengan mail survey
melalui pos dengan fasilitas bebas perangko balasan
dan melalui kuesioner yang dikirim melalui e-mail
perusahaan yang menjadi responden.
HASIL PENELITIAN
Berdasarkan 500 kuesioner yang dikirimkan, terdapat
204 yang kembali dengan rincian 7 kuesioner tidak
terisi lengkap dan 197 yang dapat dianalisis lebih lanjut.
Tabel 1 
Ukuran Fit Sebuah Model Berdasarkan SEM 
 
No. Kriteria Nilai yang direkomendasikan 
Output 
Model Evaluasi 
1. Chi-square (X2) Diharapkan kecil 136,923 Baik 
2. X2 –significance probability > 0,05 - Baik 
3. Relative X2 (CMIN/DF) < 2,00 1,424 Baik 
4. Goodness-of-fit-index (GFI) > 0,90 0,977 Baik 
5. Adjusted goodness-of-fit-index (AGFI) > 0,80 0,960 Baik 
6. Tucker-Lewis index (TLI) > 0,90 0,907 Baik 
7. Normed fit index (NFI) > 0,90 0,932 Baik 
8. Comparative fit index (CFI) > 0,90 0,961 Baik 
9. Root mean square of error 
approximation (RMSEA) 
> 0,08 0,132 Baik 
Sumber: Data primer. Diolah.
236
JAM, Vol. 21, No. 3, Desember 2010: 231-242
Sampel sejumlah ini meliputi 22 jenis industri dari 23
jenis industri yang terdapat dalam direktori BPS edisi
tahun 2006. Sampel ini dapat dikategorikan lebih baik
dibandingkan penelitian-penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Ciptono (2006), Zahra dan Daz (1993),
serta Badri et al. (2000) yang hanya menggunakan
sampel pada industi perminyakan.
Dalam analisis Structural Equation Model
(SEM), terdapat berbagai kriteria untuk menentukan
apakah sebuah model yang diujikan dapat diterima (Hair
et al., 1998). Hasil evaluasi Goodness of Fit model yang
telah dimodifikasi menunjukkan bahwa semua   kriteria
terpenuhi   dengan   baik   sehingga   dapat   digunakan
untuk  analisis selanjutnya.
PEMBAHASAN
Penelitian ini menggunakan dua parameter untuk
mengukur lingkungan bisnis, yaitu kebijakan investasi
dan kebijakan perlindungan hak cipta serta ukuran
pasar dan intensitas persaingan. Berikut disajikan Tabel
2 tentang hasil uji pengaruh lingkungan bisnis terhadap
strategi inovasi:
Berdasarkan Tabel 2 terlihat bahwa untuk
hipotesis 1a tidak didukung sepenuhnya oleh bukti
empiris. Pengujian pengaruh kebijakan investasi (KI)
terhadap inovasi proses (IPS) menghasilkan nilai CR
2,242. Nilai CR ini lebih besar dari pada 2,00 sehingga
hipotesis tersebut signifikan pada p<0,01. Sebaliknya
untuk pengujian kebijakan investasi terhadap inovasi
produk (IPR) menghasilkan CR -0,223 atau lebih kecil
dari 2,00. Berdasarkan hasil ini dapat dinyatakan bahwa
hipotesis 1a hanya didukung secara parsial. Salah satu
penjelasan mengenai tidak didukungnya pengaruh
kebijakan investasi terhadap strategi inovasi karena
kebijakan investasi yang ditetapkan oleh pemerintah
hanya mendukung kebijakan inovasi proses. Salah satu
penjelasan mengenai hal ini adalah pemerintah
mempermudah adopsi teknologi dan alat-alat produksi
yang digunakan untuk menciptakan inovasi-inovasi
tetapi pemerintah kurang memperhatikan perlindungan
terhadap hasil inovasi yang dihasilkan.
Hipotesis 1b menguji pengaruh perlindungan
hak cipta (KHC) terhadap inovasi produk dan inovasi
proses. Berdasarkan hasil pengujian empiris diperoleh
hasil bahwa pengaruh kebijakan hak cipta terhadap
inovasi proses menghasilkan CR 0,46 sedangkan
pengaruh kebijakan hak cipta terhadap inovasi produk
menghasilkan CR 0,581. Berdasarkan nilai CR yang
dihasilkan ini, kebijakan hak cipta tidak memberikan
dampak terhadap inovasi proses maupun inovasi
produk. Kondisi ini tentu saja melemahkan upaya-upaya
yang akan dilakukan perusahaan untuk melalukan
inovasi. Lemahnya perlindungan terhadap hak cipta
ini mendorong perusahaan enggan untuk melakukan
inovasi. Perusahaan tidak mendapatkan jaminan akan
mendapatkan insentif karena tidak adanya
perlindungan terhadap inovasi yang dilakukannya.
Hipotesis 1c menguji pengaruh ukuran pasar
(UP) terhadap inovasi produk dan inovasi proses.
Pengujian empiris menghasilkan nilai CR untuk inovasi
produk dan inovasi proses masing-masing sebesar
5,063 dan 2,091. Dengan nilai CR yang di atas 2,00 ini,
maka dapat dinyatakan bahwa ukuran pasar
Tabel 2 
Hasil Uji Pengaruh Lingkungan Bisnis terhadap Strategi Inovasi 
 
Variabel Hipotesis Estimasi SE CR Evaluasi 
KIÆIPS H1a 0,18 0,081 2,242 Signifikan 
KIÆIPR H1a -0,022 0,1 -0,223 Tidak signifikan 
KHCÆIPS H1b 0,041 0,089 0,46 Tidak signifikan 
KHCÆIPR H1b 0,041 0,071 0,581 Tidak signifikan 
UPÆIPS H1c 0,363 0,072 5,063 Signifikan 
UPÆIPR H1c 0,185 0,088 2,091 Signifikan 
IPÆIPS H1d -0,018 0,067 -0,263 Tidak signifikan 
IPÆIPR H1d 0,144 0,084 1,712 Tidak signifikan 
Sumber: Data primer. Diolah.
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berpengaruh terhadap inovasi proses maupun inovasi
produk. Ukuran pasar dipandang perlu bagi perusahaan
untuk mencapai skala ekonomis agar inovasi yang
diterapkan layak untuk diterapkan, Apabila pasar tidak
mencapai jumlah tertentu, maka perusahaan tidak akan
dapat menerapkan inovasi produk maupun inovasi
proses.
Hipotesis 1d yang menguji pengaruh intensitas
persaingan (IP) terhadap inovasi produk dan inovasi
proses menghasilkan nilai CR -0,263 dan 1,712.
Berdasarkan nilai ini maka dapat dinyatakan bahwa
intensitas persaingan tidak berpengaruh terhadap
inovasi produk maupun inovasi proses karena nilai CR
berada di bawah 2,00. Persaingan bukan merupakan
faktor pendorong bagi perusahaan untuk menerapkan
inovasi. Dengan demikian, strategi inovasi yang
diterapkan oleh perusahaan tidak mendorong
perusahaan lain untuk melakukan inovasi serupa.
Hasil uji model penelitian yang diajukan dalam
penelitian ini memberikan hasil yang bervariasi. Untuk
pengujian hipotesis 1a, yang menguji hubungan
kebijakan investasi terhadap inovasi proses dan
inovasi produk, memberikan hasil yang bervariasi. Hal
ini mengindikasikan bahwa lingkungan bisnis belum
memberikan kepastian dalam menunjang terciptanya
inovasi bagi perusahaan-perusahaan di Indonesia.
Misalnya lingkungan bisnis yang terkait dengan
kebijakan investasi tidak secara konsisten memberikan
dampak positif terhadap inovasi proses tetapi tidak
memberikan dampak positif terhadap inovasi produk.
Kondisi ini menunjukkan bahwa investasi dalam
inovasi proses dinilai lebih menguntungkan
dibandingkan dengan investasi dalam inovasi produk.
Salah satu penjelasan mengenai hal ini adalah inovasi
proses lebih terjaga hak ciptanya dibandingkan dengan
inovasi produk. Sejak produk diluncurkan di pasar, maka
perusahaan lain akan dapat mengenali inovasi yang
dilakukan perusahaan dan kemudian dapat melakukan
imitasi, sedangkan inovasi proses tidak dapat diketahui
oleh pesaing apabila pesaing tersebut tidak secara
langsung masuk ke dalam perusahaan yang
bersangkutan. Perlindungan terhadap hak cipta ini
bermanfaat bagi perkembangan inovasi itu sendiri
dengan memberikan kesempatan bagi pelaku inovasi
untuk mendapatkan insentif dari inovasi yang
dilakukannya (Steven and John, 2002). Dalam kondisi
lingkungan bisnis yang tidak menjamin adanya
kepastian seperti ini, kinerja perusahaan cenderung
menurun sejalan dengan meningkatnya ketidakpastian
lingkungan bisnis (Swamidass dan Newell, 1987).
Perusahaan menghadapi risiko kegagalan dalam
menerapkan inovasi dalam situasi yang penuh dengan
ketidakpastian. Akibatnya, perusahaan enggan untuk
melakukan inovasi (Ward et al., 1995).
Hipotesis 2a yang menganalisis aliansi ekuitas
(EA) terhadap inovasi produk dan proses menghasilkan
CR masing-masing sebesar 4,644 dan 3,162, Nilai CR
yang dihasilkan ini di atas 2,00 sehingga dapat
dinyatakan aliansi ekuitas berpengaruh terhadap
inovasi produk dan inovasi proses. Perusahaan-
perusahaan manufaktur di Indonesia memerlukan aliansi
ekuitas dengan perusahaan lain untuk melakukan
inovasi. Berdasarkan hasil ini dapat dikatakan bahwa
secara sumber daya perusahaan manufaktur di Indo-
nesia mengalami kendala sumber daya untuk melakukan
inovasi.
Sebaliknya, hipotesis 2b yang menganalisis
aliansi non-ekuitas terhadap inovasi produk dan proses
tidak ditemukan adanya pengaruh yang signifikan
aliansi ini terhadap inovasi produk dan proses.
Berdasarkan bukti ini dapat dikatakan bahwa
perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia
Sumber: Data primer. Diolah.
Tabel 3 
Hasil Uji Pengaruh Aliansi Strategik terhadap Penerapan Strategi Inovasi 
 
Variabel Hipotesis Estimasi SE CR Evaluasi 
EAÆIPS H2a 0,378 0,081 4,644 Signifikan 
EAÆIPR H2a 0,28 0,089 3,162 Signifikan 
NEAÆIPS H2b -0,021 0,071 -0,294 Tidak signifikan 
NEAÆIPR H2b -0,067 0,1 -0,672 Tidak signifikan 
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menjalin aliansi dengan perusahaan lain dalam bukan
dalam upaya untuk memperoleh keterampilan,
pengetahuan, dan keterampilan yang terkait dengan
inovasi. Kondisi ini bertentangan dengan temuan
Alvarez dan Barney (2001) yang menyatakan bahwa
aliansi strategik ditujukan untuk memperoleh
pembelajaran organisasi dan memperoleh akses
terhadap teknologi. Pembelajaran organisasi dan akses
terhadap teknologi ini akan memberikan kesempatan
kepada perusahaan utnuk melakukan inovasi sehingga
meningkatkan kinerja perusahaan.
Perusahaan manufaktur yang menjadi sampel
studi ini melakukan aliansi guna mengatasi
keterbatasan jumlah modal yang dimilikinya dalam
upaya untuk melakukan inovasi. Secara implisit, hasil
ini juga menunjukkan bahwa salah satu kendala
perusahan manufaktur di Indonesia untuk melakukan
inovasi adalah minimnya dana yang tersedia untuk
melakukan inovasi. Namun demikian, terdapat
kemungkinan lain yang memotivasi perusahaan untuk
melakukan aliansi. Perusahaan tersebut memiliki modal
yang cukup akan tetapi enggan untuk menyediakan
dana yang besar untuk kepentingan inovasi karena
dinilai berisiko. Risiko penerapan inovasi ini semakin
tinggi pada produk-produk yang memiliki kandungan
teknologi yang tinggi dan daur hidup produk yang
pendek. Produk-produk yang memiliki daur hidup relatif
pendek memiliki frekuensi inovasi lebih tinggi
dibandingkan produk dengan daur hidup yang lebih
panjang. Sebagian besar perusahaan yang melakukan
aliansi ekuitas ditujukan untuk mengatasi kekurangan
modal dan penggunaan dana aliansi tersebut
digunakan untuk R&D, lisensi internasional, distribusi
bersama, dan aliansi stategis internasional (Johansson,
1995).
Aliansi ekuitas yang dilakukan oleh perusahaan-
perusahaan manufaktur ini lebih terkait dengan hard
skill, karena hard skill memiliki keterkaitan yang lebih
kuat dengan modal dibandingkan dengan soft skill
(Agarwal, 1995). Hard skill sebagian besar berwujud
fisik yang dapat diakuisisi secara mudah selama
terdapat ketersediaan modal. Dengan demikian,
mayoritas konstrain strategi inovasi yang akan
diterapkan oleh perusahaan adalah ketersediaan hard
skill. Namun demikian, perlu dicermati bahwa karena
hard skill ini dapat dengan mudah diakuisisi selama
modal tersedia, keunggulan kompetitif inovasi yang
diciptakan berdasarkan hard skill ini juga akan dapat
dengan mudah untuk ditiru.
Berdasarkan hasil pengujian statistik, aliansi
non-ekuitas tidak berpengaruh terhadap inovasi produk
dan inovasi proses. Menurut Hamel et al. (1989), salah
satu tujuan dalam aliansi non-ekuitas adalah mendorong
proses pembelajaran dan peningkatan kemampuan
teknologi yang dibutuhkan dalam pengembangan
produk baru. Berdasarkan pengujian ini terbukti bahwa
aliansi non-ekuitas bukan merupakan sarana
pembelajaran bagi organisasi untuk memperoleh
pengetahuan baru. Di samping itu, aliansi ini juga dapat
bertujuan untuk mengakuisisi dan penciptaan sumber
daya dan keahlian (Lambe et al., 2002). Menurut Lambe
et al. (2002), dapat dikemukakan bahwa aliansi non-
ekuitas ini bukan merupakan sarana yang baik untuk
melakukan transfer teknologi dan transfer soft skill.
Perusahaan-perusahaan manufaktur yang berupaya
untuk menerapkan inovasi tidak mengalami kendala
yang besar dalam masalah soft skill.
Hipotesis 3a dan 3b masing-masing menguji
pengaruh inovasi proses dan inovasi produk terhadap
kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan diukur dengan
menggunakan empat parameter yaitu profitabilitas (P),
pangsa pasar (PP), produktifitas (PR) dan intensitas
R&D (IRD). Analisis pengaruh IPR terhadap P, PP, PR,
dan intensitas IRD menghasilkan CR masing-masing
sebesar 8,863, 8,532, 4,686, dan 7,254. Kasus yang sama
juga terjadi pada hipotesis 3b yang menguji pengaruh
inovasi produk terhadap kinerja perusahaan
menghasilkan CR masing-masing sebesar 2,841, 2,989,
3,882, dan 2,377. Seluruh nilai CR tersebut berada di
atas nilai 2,000 sehingga dinyatakan bahwa inovasi
proses dan inovasi produk berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan
menggunakan empat parameter tersebut.
Temuan ini bertentangan dengan temuan empiris
sebelumnya yang menunjukkan adanya korelasi negatif
antara strategi inovasi dengan kinerja (Powel, 2000).
Apabila dianalisis dengan melihat nilai critical ratio
dari hasil uji diperoleh bahwa nilai critical ratio inovasi
proses secara konsisten lebih besar dibandingkan
dengan inovasi produk. Temuan ini mengindikasikan
bahwa inovasi proses memiliki pengaruh lebih besar
terhadap peningkatan kinerja perusahaan dan sekaligus
bertentangan dengan temuan Makadok (1988) dan
mendukung temuan Fermandez (2001). Inovasi produk
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dan inovasi proses tidak terjadi trade-off bahkan saling
melengkapi karena keduanya dapat diimplementasikan
secara simultan untuk meningkatkan kinerja. Bukti ini
juga mengkonfirmasi temuan Zahra dan Das (1993) yang
menemukan kedua jenis inovasi ini berpengaruh secara
signifikan terhadap kinerja.
Inovasi proses mendorong perusahaan untuk
menemukan cara, teknik, dan metode baru untuk
berproduksi secara lebih efisien dengan cara
menggunakan input yang setara untuk menghasilkan
output lebih besar. Akibatnya, produktifitas sistem
produksi akan meningkat (Ellitan et al., 2003).
Sebaliknya, dengan adanya inovasi produk, dapat
dilakukan value engineering yaitu penyederhanaan
desain produk untuk menghasilkan produk dengan
fungsi akhir yang sama. Komponen-komponen yang
sebelumnya terpisah, dapat digabung menjadi satu
sehingga desain menjadi lebih sederhana. Dengan
metode ini, produktifitas juga menjadi meningkat karena
desain menjadi lebih sederhana (Heizer dan Render,
2004). Pada saat yang bersamaan, proses produksi juga
bekerja secara lebih efisien karena adanya
penggabungan beberapa komponen yang sebelumnya
terpisah kemudian menjadi satu (Chase and Aquilano,
1998). Dengan kata lain, value engineering juga
memberikan kontribusi terhadap inovasi proses dalam
meningkatkan produktifitas.
Perusahaan yang menerapkan inovasi produk
dan memasuki pasar lebih awal lebih mudah untuk
menjadi pemimpin pasar. Pelanggan lebih mudah
mengidentifikasi dan mengenali perusahaan yang
pertama kali melakukan inovasi produk dibandingkan
perusahaan yang melakukan inovasi pada waktu yang
lebih akhir (Zahra dan Das, 1993). Akibatnya, pelaku
inovasi yang masuk ke pasar paling awal berpotensi
memiliki pangsa pasar terbesar dibandingkan
perusahaan-perusahaan lain. Pada industri jenis
inovasi, proses juga berperan terhadap peningkatan
pangsa pasar perusahaan terutama apabila perusahaan
bersaing dengan menggunakan keunggulan kompetitif
biaya rendah (Porter,  1985). Dengan adanya inovasi
proses, dapat dicapai efisiensi produksi sehingga biaya
produksi dapat ditekan menjadi lebih rendah. Inovasi
produk dan inovasi proses memerlukan biaya dalam
proses penciptaannya. Salah satu prasyarat agar
inovasi ini dapat terus berkembang adalah pelaku
inovasi tersebut memperoleh insentif sebagai
kompensasi agar dapat melakukan inovasi lanjutan
(Atun et al., 2007). Berdasarkan hasil analisis empiris
diperoleh bukti bahwa inovasi produk dan inovasi
proses berpengaruh positif terhadap kinerja yang
diukur dengan parameter intensitas R&D. Salah satu
penjelasan mengenai hal ini adalah bahwa perusahaan
memperoleh insentif dari inovasi yang dilakukannya.
Bukti ini merupakan temuan menarik sebab di Indone-
sia belum terdapat mekanisme perlindungan hak cipta
yang memadai. Secara teori, belum adanya perlindungan
hak cipta yang memadai ini mendorong pelaku inovasi
untuk melakukan inovasi lanjutan karena tidak adanya
insentif dari inovasi yang dilakukannya. Salah satu
penjelasan dari hal ini adalah inovasi yang dilakukan
oleh perusahaan tersebut hanyalah inovasi sekunder.
Inovasi ini hanya bertujuan untuk memperbaiki temuan
yang sudah atau memberikan sedikit variasi dari inovasi
yang orisinal. Inovasi seperti ini hanya dapat
dikategorikan sebagai inovasi sekunder. Strategi ini
Sumber: Data primer. Diolah.
Tabel 4 
Hasil Uji Pengaruh Strategi Inovasi terhadap Kinerja Perusahaan 
 
Variabel Hipotesis Estimasi SE CR Evaluasi 
IPSÆP H3a 0,707 0,08 8,863 Signifikan 
IPSÆPP H3a 0,683 0,08 8,532 Signifikan 
IPSÆPR H3a 0,404 0,086 4,686 Signifikan 
IPSÆIRD H3a 0,608 0,084 7,254 Signifikan 
IPRÆP H3b 0,18 0,063 2,841 Signifikan 
IPRÆPP H3b 0,19 0,064 2,989 Signifikan 
IPRÆPR H3b 0,274 0,071 3,882 Signifikan 
IPRÆIRD H3b 0,16 0,067 2,377 Signifikan 
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dilakukan hanya dengan tujuan agar perusahaan
terhindar dari tuntutan penciplakan.
SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan analisis hasil statistik dapat disimpulkan
bahwa lingkungan bisnis belum sepenuhnya
mendukung aktifitas inovasi yang dilakukan oleh
perusahaan. Di samping itu, juga terdapat perbedaan
pengaruh kebijakan investasi terhadap kategori inovasi
yang dilakukan. Variabel lingkungan bisnis yang
berpengaruh terhadap inovasi proses belum tentu
berpengaruh terhadap inovasi produk, begitu pula
sebaliknya. Berdasarkan empat parameter yang
digunakan untuk mengukur lingkungan bisnis, dua di
antaranya kebijakan hak cipta dan intensitas
persaingan secara konsisten ditemukan tidak terdapat
pengaruh yang signifikan terhadap inovasi produk dan
inovasi proses, sedangkan parameter yang secara
konsisten memberikan pengaruh secara signifikan
adalah ukuran pasar. Salah satu penjelasan mengenai
hal ini adalah perusahaan sangat memerlukan ukuran
pasar bagi produk-produk inovatif untuk menekan biaya
produksi terutama biaya tetap. Satu parameter lain yaitu
kebijakan investasi memberikan hasil yang tidak
konsisten. Parameter lingkungan bisnis ini hanya
berpengaruh terhadap inovasi proses tetapi tidak
demikian halnya terhadap inovasi produk.
Saran
Perusahaan-perusahaan manufaktur secara konsisten
memerlukan aliansi ekuitas untuk melakukan inovasi
proses dan inovasi produk. Berdasarkan bukti empiris
ini tampak sangat jelas bahwa kendala terbesar bagi
perusahaan manufaktur dalam melakukan inovasi adalah
kekurangan modal. Inovasi bagi perusahaan-
perusahaan manufaktur memerlukan permodalan yang
besar atau kemungkinan lain strategi inovasi masih
belum dipandang penting sehingga untuk melakukan
inovasi perusahaan perlu menjalin kerja sama dengan
pihak lain untuk meringankan beban ekuitas.
Sebaliknya, aliansi non-ekuitas tidak menunjukkan
signifikansi terhadap strategi inovasi produk maupun
inovasi proses.
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ABSTRACT
The research of local regency/city’s financial capabil-
ity in DIY Province post local autonomy is conducted
in order to analyze how the regencies government of
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, and
Yogyakarta city optimizing various development pro-
gram in accordance with the development goals each
regency/city. The analytical result of each Anggaran
Pendapatan dan Belanja Daerah (APBD’s regencies/
city) of Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
and Yogyakarta (RKKD) will be useful for each regen-
cies/city’s government and for the stakeholders of each
regencies/city in order to evaluate various develop-
ment program engaged. The analysis that can be used
to determine wether regencies/city has a PAD excel-
lence between other regencies/city is IKK Method (Fi-
nancial Capability Indeks) as an average calculation
from Growth Index, Elasticity Index, and Share Index.
To analyze, the Chi Square and Anova Test with alpha
5% were used.
Keywords: finance ability index, growth index, elastic-
ity index, share index
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AKUNTANSI & MANAJEMEN
yang telah diganti menjadi Undang-Undang Nomor 32
tahun 2004 tentang Pemerintahan  Daerah dan Undang-
Undang Nomor 25 tahun 1999 tentang Perimbangan
Keu-angan antara Pemerintah Pusat dan Pemerintahan
Daerah yang telah diganti menjadi Undang-Undang
Nomor 33 tahun 2004 tentang Perimbangan Keuangan
antara Pemerintah Pusat dan Pemerintahan Daerah telah
memberikan peran yang lebih besar kepada pemerintah,
instansi, dan para pelaku ekonomi daerah untuk
menangani pembangunan di daerah. Kedua undang-
undang tentang otonomi daerah tersebut muncul
karena proses pembangunan di Indonesia selama Orde
Lama dan Orde Baru telah mengakibatkan terjadinya
kesenjangan pembangunan antarwilayah  Indonesia
Barat dan Indonesia Timur. Kesenjangan tersebut
terjadi karena adanya ketidakmerataan dalam alokasi
investasi antarwilayah yang ternyata sangat
berpengaruh dalam memicu dan memacu pertumbuhan
regional. Oleh karena itu, tepatlah waktunya untuk
mem-beri peran yang lebih besar kepada pemerintah,
instansi, dan para pelaku ekonomi daerah untuk
menangani pembangunan di daerah.
Pemerataan pembangunan wilayah dengan
pemerataan alokasi investasi antarwilayah perlu
memperhatikan masalah dan potensi yang ada di
wi-layah sehingga diharapkan akan terjadi spesialisasi
dalam proses pembangunan dengan keunggulan
komparatif yang dimiliki masing-masing wilayah.
Demikian pula dengan pengembangan wilayah melalui
pembangunan di daerah antara pusat pemerintahan
daerah provinsi dengan kota/kabupaten dan antara
daerah kota/kabupaten dengan kecamatan, dan
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seterusnya harus pula memperhatikan masalah dan
potensi yang ada. Otonomi daerah yang dilaksanakan
per 1 Januari 2001 telah memberikan peran yang lebih
besar kepada pemerintah dan para pelaku ekonomi
daerah untuk menangani pembangunan di daerah.
Tuntutan otonomi daerah muncul untuk merespon
kesen-jangan pembangunan antarwilayah –Jawa dan
luar Jawa serta Indonesia Barat dan Indonesia Timur
yang diakibatkan ketidakmerataan dalam alokasi
investasi antarwilayah yang berpengaruh dalam
pertumbuhan antarwilayah (Badrudin, 2000). Oleh
karena itu, pelaksanaan otonomi daerah merupakan
moment yang tepat untuk mem-beri peran yang lebih
besar kepada pemerintah dan para pelaku ekonomi
daerah untuk menangani pembangunan di daerah.
Hakekat pembangunan ekonomi daerah adalah
proses yang ditunjukkan dengan tindakan pemerintah
dan masyarakat dalam mengelola sumberdaya
sumberdaya yang ada dan membentuk suatu pola
kemitraan antara pemerintah daerah dengan masyarakat
untuk menciptakan suatu lapangan kerja baru dan
merangsang perkembangan kegiatan ekonomi dalam
wilayah tersebut. Masalah pokok dalam pembangunan
ekonomi daerah adalah terletak pada penekanan
terhadap kebijakan-kebijakan pembangunan yang
didasarkan pada kekhasan daerah yang bersangkutan
(endogenous development) dengan menggunakan
potensi sumberdaya manusia, kelembagaan, dan
sumberdaya fisik secara lokal. Orientasi ini
mengarahkan pada inisiatif yang muncul dari daerah
tersebut dalam proses pembangunan untuk
menciptakan kesempatan kerja baru dan merangsang
peningkatan kegiatan ekonomi.
Setiap usaha pembangunan ekonomi daerah
mempunyai tujuan utama untuk meningkatkan jumlah
dan jenis peluang kerja untuk masyarakat daerah.
Dalam usaha untuk mencapai tujuan tersebut,
pemerintah daerah beserta masyarakatnya harus secara
bersama-sama mengambil inisiatif pembangunan
daerah. Oleh karena itu, pemerintah daerah  beserta
masyarakatnya  dan dengan menggunakan sumberdaya
sumberdaya yang ada di daerah tersebut harus mampu
menaksir potensi sumberdaya sumberdaya yang
diperlukan untuk merancang dan membangun
perekonomian daerah.
Pendekatan alternatif terhadap teori
pembangunan daerah telah dirumuskan untuk
kepentingan perencanaan pembangunan ekonomi
daerah. Pendekatan ini merupakan sistesis dan
perumusan kembali konsep-konsep yang telah ada.
Pendekatan ini memberikan dasar bagi kerangka pikir
dan rencana tindakan yang akan diambil dalam konteks
pembangunan ekonomi daerah. Paradigma baru
ditunjukkan pada Tabel 1 berikut ini:
Pemerataan pembangunan wilayah dengan
pemerataan alokasi investasi antarwilayah perlu
memperhatikan masalah dan potensi yang ada di
wilayah sehingga diharapkan akan terjadi spesialisasi
dalam proses pembangunan dengan keunggulan
komparatif yang dimiliki masing-masing wilayah.
Demikian pula dengan pengembangan wilayah melalui
pembangunan di daerah antara pusat pemerintahan
daerah provinsi dengan kota/kabupaten dan antara
daerah kota/kabupaten dengan kecamatan, dan
Tabel 1
Paradigma Baru Teori Pembangunan Ekonomi Daerah
Komponen Konsep Lama Konsep Baru 
Kesempatan 
Kerja 
Semakin banyak perusahaan 
= samakin banyak peluang 
kerja 
Perusahaan harus mengembangkan 








Aset-Aset Lokasi Keunggulan komparatif 
didasarkan pada aset fisik 
Keunggulan kompetitif didasarkan 
pada kualitas lingkungan 
Sumberdaya 
Pengetahuan 
Ketersediaan angkatan kerja Pengetahuan sebagai pembangkit 
ekonomi 
 Sumber: Arsyad (2004).
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seterusnya harus pula memperhatikan masalah dan
potensi yang ada.
Pemerintah daerah dan pelaku ekonomi di daerah
sebagai komponen sumberdaya manusia dalam
pelaksanaan otonomi daerah dapat dijelaskan dengan
menggunakan circular flow diagram seperti yang
nampak pada Gambar 1. Diagram tersebut menjelaskan
bagaimana pemerintah daerah dan pelaku ekonomi di
daerah saling berinterakasi, dengan asumsi ada lima
pelaku yaitu masyarakat, perusahaan, lembaga
keuangan bank dan bukan bank, pemerintah daerah,
dan dewan perwakilan rakyat daerah.
Masyarakat diasumsikan sebagai pelaku
ekonomi yang memiliki faktor produksi dan kemudian
dijual kepada perusahaan yang oleh karena itu
masya-rakat akan memperoleh pendapatan. Di samping
itu, masyarakat merupakan pelaku ekonomi yang akan
mengkomsumsi barang dan jasa  pengeluaran konsumsi
masyarakat  yang dihasilkan perusahaan. Perusahaan
diasumsikan sebagai pelaku ekonomi yang melakukan
kegiatan produksi, yaitu menghasilkan barang dan jasa
yang dijual kepada masyarakat. Perusahaan dapat
menghasilkan barang dan jasa karena perusahaan
membeli atau menyewa faktor produksi yang
ditawarkan masyarakat.
Lembaga keuangan bank dan bukan bank
merupakan lembaga yang mempunyai peran sebagai
lembaga perantara (intermediation role) dan lembaga
pelancar jalannya interakasi ekonomi (transmission
role). Sebagai lembaga perantara, lembaga keuangan
berperan sebagai penghubung antara pelaku ekonomi
yang memiliki kelebihan dana (masyarakat) yang
ditabung di lembaga keuangan dengan pelaku ekonomi
yang membutuhan dana (perusahaan) yang digunakan
untuk investasi. Sebagai lembaga pelancar jalannya
interakasi ekonomi, lembaga keuangan bank berperan
sebagai lembaga pencetak uang kartal dan uang giral
yang digunakan sebagai medium of exchange, unit of
account, store of value, standard deferred of payment,
dan medium of commodity. Pemerintah daerah beserta
Dewan Perwakilan Rakyat Daerah mempunyai
kekuasaan dalam membuat kebijakan-kebijakan untuk
melancarkan interakasi ekonomi antarpelaku ekonomi
daerah.
Undang-Undang otonomi daerah sebenarnya





Balas Jasa Faktor Produksi (Y)
Nilai  Pembelian
Faktor Produksi/Input/FP
Produk Barang & Jasa/Output (Y)





Pemerintah Daerah dan DPRD Belanja
Pajak
Subsidi
Sumber: Musgrave and Musgrave (1989). Diolah kembali.
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pelaksanaannya mengalami fluktuasi operasional
sejalan dengan kondisi politik yang ada. Berikut ini
diuraikan peraturan perundangan tentang otonomi
daerah  yang pernah dan sedang berlaku di Indonesia
sejak tahun 1945 sampai dengan 2004, yaitu 1) Undang-
Undang Nomor 1 tahun 1945, dimana kebijakan
pemerintah tentang otonomi daerah lebih
menitikberatkan pada dekonsentrasi; 2) Undang-
Undang Nomor 22 tahun 1948, dimana kebijakan
pemerintah tentang otonomi daerah lebih
menitikberatkan pada desentralisasi; 3) Undang-
Undang Nomor 1 tahun 1957, kebijakan otonomi bersifat
dualisme dimana kepala daerah bertanggungjawab
kepada DPRD; 4) Ketetapan Presiden Nomor 6 tahun
1959, Pemerintah lebih menekankan pada
dekonsentrasi; 5) Undang-Undang Nomor 18 tahun
1965, dimana kebijakan pemeritah menitikberatkan pada
desentralisasi dengan memberikan otonomi yang
seluas-luasnya pada daerah sedangkan dekonsentrasi
hanya sebagai pelengkap; 6) Undang-Undang Nomor
5 tahun 1974, yaitu dengan desentralisasi,
dekonsentrasi, dan tugas pembantuan, selanjutnya
dengan kebijakan pemerintahan pada masa Orde Baru,
pembangunan ekonomi menjadi isu sentral
dibandingkan politik yang pada penerapannya seolah-
olah terjadi proses politisasi peran pemerintahan daerah
dan menggantikannya dengan peran pembangunan
yang menjadi isu nasional; 7) Undang-Undang Nomor
22 tahun 1999 tentang Pemerintahan Daerah dan
Undang-Undang Nomor 25 tahun 1999 tentang
Perimbangan Keuangan Antara Pemerintah Pusat dan
Pemerintahan Daerah, pada masa itu terjadi lagi
perubahan yang menjadikan pemerintahan daerah
sebagai titik sentral dalam penyelenggaraan
pemerintahan dan pembangunan dengan
mengedepankan otonomi yang luas, nyata, dan
bertanggungjawab; dan 8) Undang-Undang Nomor 32
tahun 2004 tentang Pemerintahan Daerah dan Undang-
Undang Nomor 33 tahun 2004 tentang Perimbangan
Keuangan antara Pemerintah Pusat dan Pemerintahan
Daerah, pada masa itu terjadi lagi perubahan yang
menjadikan pemerintahan daerah sebagai titik sentral
dalam penyelenggaraan pemerintahan dan
pembangunan dengan mengedepankan otonomi yang
luas, nyata, dan bertanggungjawab tidak hanya dalam
bidang ekonomi tetapi juga politik. Hal ini nampak
dengan mulai diberlakukannya Pemilihan Kepala
Daerah Langsung (Pilkadal) mulai bulan Mei 2005.
Menurut UU Nomor 32 tahun 2004, Republik
Indonesia menganut asas desentralisasi, asas
dekonsentrasi, dan tugas pembantuan dalam
penyelenggaraan pemerintahan dengan memberi
kesempatan dan keleluasaan kepada daerah untuk
menyelenggarakan otonomi daerah. Hal itu juga
disebutkan dalam penjelasan Pasal 18 UUD 1945 yang
menyatakan bahwa Pasal 18 UUD 1945 menjadi
landasan yang kuat bagi TAP MPR Republik Indone-
sia Nomor XV/MPR/1998 tentang Penyelenggaraan
Otonomi Daerah; Pengaturan, Pembagian dan
Pemanfataan Sumber Daya Nasional yang Berkeadilan;
serta Perimbangan Keuangan Pusat dan Daerah Dalam
Kerangka Negara Kesatuan Republik Indonesia sebagai
landasan yang kuat untuk menyelenggarakan otonomi
daerah.
Otonomi daerah dilaksanakan dengan
memberikan kewenangan yang luas, nyata, dan
bertanggungjawab kepada daerah secara proporsional
yang diwujudkan dengan pengaturan, pembagian, dan
pemanfaatan sumberdaya nasional yang berkeadilan
serta perimbangan keuangan pusat dan daerah. Di
samping itu, penyelenggaraan otonomi daerah juga
dilaksanakan dengan prinsip-prinsip demokrasi,
partisipasi masyarakat, pemerataan, dan keadilan, serta
memperhatikan potensi dan keanekaragaman daerah.
Provinsi merupakan daerah otonom dan sekaligus
wilayah administrasi sebagai pelaksana kewenangan
pemerintah pusat yang didelegasikan kepada gubernur.
Provinsi bukan merupakan pemerintah atasan dari
daerah kabupaten atau daerah kota.
Kewenangan otonomi luas adalah keleluasaan
daerah untuk menyelenggarakan pemerintahan yang
mencakup kewenangan semua bidang pemerintahan
perencanaan, pengawasan, pengendalian, dan evaluasi
kecuali di bidang luar negeri, pertahanan keamanan,
peradilan, moneter dan fiskal, agama, serta kewenangan
lainnya yang ditetapkan dengan Peraturan Peme-rintah.
Kewenangan otonomi nyata adalah keleluasaan daerah
untuk menyelenggarakan kewenangan daerah dalam
bidang tertentu yang secara nyata ada dan diperlukan
serta tumbuh, hidup, dan berkembang di daerah.
Kewenangan otonomi yang bertanggungjawab adalah
perwujudan pertanggung-jawaban sebagai
konsekuensi pemberian hak dan kewajiban kepada
daerah dalam mencapai tujuan pemberian otonomi.
247
RASIO KEMAMPUAN KEUANGAN DAERAH KABUPATEN/KOTA DI............... (Rudy Badrudin)
Untuk menyelenggarakan otonomi daerah tersebut
maka daerah diberi kewenangan untuk menggali sumber
keuangan daerah sendiri yang didukung oleh
perimbangan keuangan antara pemerintah pusat dan
daerah serta antara provinsi dan kabupaten/kota
sebagai prasyarat dalam sistem Pemerintahan Daerah.
Menurut UU Nomor 33 tahun 2004 tentang
Perimbangan Keuangan antara Pemerintah Pusat dan
Pemerintahan Daerah, dalam penyelenggaraan otonomi
daerah diperlukan pengaturan, pembagian, dan
pemanfaatan sumberdaya nasional yang berkeadilan
serta perimbangan keuangan pemerintah pusat dan
daerah. Sumber pembiayaan pelaksanan desentralisasi
terdiri dari pendapatan asli daerah, dana perimbangan,
dan lain lain penerimaan yang sah. Pendapatan Asli
Daerah (PAD) merupakan sumber keuangan daerah
yang digali dari dalam daerah yang bersangkutan yang
terdiri dari pajak daerah, retribusi daerah, hasil
pengelolaan kekayaan daerah lainnya yang dipisahkan,
dan lain-lain PAD yang sah. Dana perimbangan
merupakan sumber pembiayaan yang berasal dari
bagian daerah dari pajak bumi dan bangunan (PBB),
bea perolehan hak atas tanah dan bangunan (BPHTB),
penerimaan dari sumberdaya alam, dana alokasi umum,
dan alokasi khusus.
Dalam era otonomi daerah, persaingan
antardaerah kabupaten/kota dalam menggali dana dari
luar sangat ketat. Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta yang
terletak di Provinsi DIY perlu mengembangkan lebih
lanjut sumber dana mandiri yang berasal dari PAD, yang
meliputi pajak daerah, retribusi daerah, hasil
pengelolaan kekayaan daerah lainnya yang dipisahkan,
dan lain-lain PAD yang sah. Pengembangan PAD
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta sangat dibutuhkan bagi
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta itu sendiri dalam rangka
membiayai pembangunan di Kabupaten Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta secara mandiri. Pembiayaan secara mandiri
tersebut diperlukan karena sangat berisiko sekali bagi
Kabupaten Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta apabila
mengharapkan sumber pembiayaan yang bukan
bersumber pada PAD karena dana perimbangan tidak
dapat diperoleh daerah secara maksimal karena ada
sebagian yang menjadi haknya pemerintah pusat.
Pinjaman daerah pun belum dapat diharapkan menjadi
salah satu sumber pembiayaan daerah karena
pelaksanaan pinjaman daerah harus berkoordinasi
dengan pemerintah pusat. Oleh karena itu, tepatlah
kalau pemerintah daerah harus inovatif dalam menggali
sumber dana yang berasal dari daerah itu sendiri.
Berdasarkan data APBD dan PAD seluruh
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY pasca Otonomi Daerah
1 Januari 2001 diperoleh hasil seperti yang nampak pada
Tabel.2 dan Tabel 3 berikut ini:
Data pada Tabel 2 dan Tabel 3 memberikan
informasi yang mencakup (1) Karakteristik dan
Kabupaten/Kota 2001 2002 2003 2004 2005 
Kabupaten Bantul   267,332.28       336,570.26    389,393.97    398,879.89    442,291.64  
Kabupaten Gunung Kidul   206,666.63       251,665.06    342,277.68    340,447.50    351,298.03  
Kabupaten Kulon Progo   221,037.33       251,631.71    294,377.19    296,569.12    307,791.01  
Kabupaten Sleman   308,531.58       327,995.65    452,884.66    481,181.46    520,548.87  
Kota Yogyakarta   227,009.17       303,020.07    338,630.76    369,649.88    391,886.90  
 Sumber: http://www.depkeu.go.id. Data diolah.
Tabel 2
Nilai Total Pendapatan pada APBD Kabupaten/Kota se Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah (Tahun 2001-2005) (juta Rupiah)
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dinamika Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi
Daerah 1 Januari 2001 khususnya data perekonomian,
infra-struktur, karakteristik sosial, sumberdaya dan
institusi, dan sebagainya; dan (2) Hubungan antara
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari
2001 dengan pemerintah pusat, Provinsi DIY, dan
kabupaten yang lain.
Berdasarkan data pada Tabel 2 dan Tabel 3
dapat dihitung nilai kontribusi PAD terhadap Total
Pendapatan pada APBD Kabupaten/Kota se Provinsi
DIY. Hasil perhitungan disajikan pada Tabel 4 berikut
ini:
Secara umum, kontribusi PAD terhadap Total
Pendapatan pada APBD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005 cenderung
meningkat. Hal ini menunjukkan bahwa Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005
semakin mandiri dan mampu dalam membiayai
pembangunan di daerahnya. Namun demikian,
peningkatan kemandirian dan kemampuan Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005
dalam membiayai pembangunan tidak sama. Hal ini
nampak berdasarkan hasil perhitungan laju
pertumbuhan PAD pada APBD Kabupaten Bantul,
Kabupaten/Kota 2001 2002 2003 2004 2005 
Kabupaten Bantul   14,073.13    22,425.15    32,882.35    30,777.82    37,683.85  
Kabupaten Gunung Kidul    8,852.28    13,486.85    17,481.69    19,715.64    24,187.46  
Kabupaten Kulon Progo   10,132.95    16,225.51    24,039.44    19,834.96    24,332.48  
Kabupaten Sleman   29,571.15    34,001.26    52,978.74    60,112.31    77,904.74  
Kota Yogyakarta   40,352.59    56,377.46    68,621.56    79,911.43    89,196.41  
 
Tabel 3
Nilai PAD Kabupaten/Kota se Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah (Tahun 2001-2005) (juta Rupiah)
Sumber: http://www.depkeu.go.id. Data diolah.
Tabel 4
Kontribusi PAD pada APBD Kabupaten/Kota se Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah (Tahun 2001-2005) (%)
Sumber: Tabel 2 dan Tabel 3. Data diolah.
Kabupaten/Kota 2001 2002 2003 2004 2005 
Kabupaten Bantul 5.26 6.66 8.44 7.72 8.52 
Kabupaten Gunung Kidul 4.28 5.36 5.11 5.79 6.89 
Kabupaten Kulon Progo 4.58 6.45 8.17 6.69 7.91 
Kabupaten Sleman 9.58 10.37 11.70 12.49 14.97 
Kota Yogyakarta 17.78 18.61 20.26 21.62 22.76 
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Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005
seperti yang disajikan pada Tabel 5 berikut ini:
Analisis untuk mengetahui suatu Kabupaten/
Kota memiliki keunggulan PAD di antara Kabupaten/
Kota yang lain adalah dengan menggunakan matriks
Boston-Consulting Group (BCG Matrix) atau Metode
Kuadran (K., Deddy, 2002). BCG Matrix atau Metode
Kuadran memiliki empat kuadran yang dipisahkan oleh
dua sumbu, yaitu sumbu vertikal dan sumbu horisontal.
Sumbu vertikal menunjukkan laju pertumbuhan nilai
PAD suatu Kabupaten/Kota terhadap keseluruhan
PAD Kabupaten//Kota di Provinsi DIY dan sumbu
horisontal menunjukkan kontribusi nilai PAD suatu
Kabupaten/Kota terhadap keseluruhan PAD
Kabupaten//Kota di Provinsi DIY. Sedangkan laju
pertumbuhan PAD diukur dari persentase perubahan
nilai PAD suatu Kabupaten/Kota dari tahun ke tahun
selama tahun 2001-2005.
Lingkaran-lingkaran pada BCG Matrix
menunjukkan kontribusi dan laju pertumbuhan PAD.
Masing-masing Kabupaten/Kota di Provinsi DIY
dikelompokkan berdasarkan tinggi rendahnya
kontribusi dan pertumbuhan masing-masing PAD.
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY yang memiliki
kontribusi PAD di atas rerata kontribusi seluruh PAD
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY dikelompokkan ke
dalam Kabupaten/Kota di Provinsi DIY yang memiliki
kontribusi PAD tinggi, dan sebaliknya. Demikian juga
dengan pengelompokkan Kabupaten/Kota di Provinsi
DIY berdasarkan laju pertumbuhan PAD. Kabupaten/
Kota di Provinsi DIY yang memiliki laju pertumbuhan
PAD di atas rerata laju pertumbuhan seluruh PAD
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY dikelompokkan ke
dalam kelompok Kabupaten/Kota di Provinsi DIY yang
memiliki laju pertumbuhan PAD tinggi, dan sebaliknya.
Laju Pertumbuhan (Growth) (%)
Rendah (di bawah rerata laju pertumbuhan)  Tinggi
(di atas rerata laju pertumbuhan)
Tinggi
(di atas rerata




(di bawah rerata IV  III
kontribusi)
Laju Pertumbuhan (Growth) (%)
Gambar 2
BCG Matrix (Metode Kuadran) Mengukur
Kemampuan Keuangan Kabupaten/Kota
di Provinsi DIY
Penelitian ini dilakukan dalam rangka menganalisis
bagaimana Pemerintah Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta




Kabupaten/Kota 2001 2002 2003 2004 2005 
Kabupaten Bantul 59.35 46.63 -6.40 22.44 4.37 
Kabupaten Gunung Kidul 52.35 29.62 12.78 22.68 5.37 
Kabupaten Kulon Progo 60.13 48.16 -17.49 22.67 18.74 
Kabupaten Sleman 14.98 55.81 13.46 29.60 11.00 
Kota Yogyakarta 39.71 21.72 16.45 11.62 2.72 
Tabel 5
Pertumbuhan PAD pada APBD Kabupaten/Kota se Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah (Tahun 2001-2005) (%)
Sumber: Tabel 3. Data diolah.
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sesuai dengan tujuan pembangunan Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta melalui APBD masing-masing kabupaten/
kota. Hasil analisis angka-angka pada item pendapatan
pada masing-masing APBD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
(analisis RKKD) akan bermanfaat bagi Pemerintah
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta dan stakeholders masing-masing
kabupaten/kota dalam melakukan evaluasi terhadap
berbagai program pembangunan yang dijalankannya.
Analisis rasio keuangan terhadap APBD Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta dilakukan melalui Rasio Kemandirian
Keuangan Daerah (RKKD), yaitu dengan menghitung
proporsi Pendapatan Asli Daerah terhadap APBD
masing-masing Kabupaten/Kota di Provinsi DIY.
Penelitian ini menggunakan data APBD tahun 2001
sampai dengan 2005 karena pada periode tahun tersebut
adalah lima tahun awal pelaksanaan Otonomi Daerah
pasca pemberlakuan UU Nomor 22 tentang
Pemerintahan Daerah Tahun 1999 dan UU Nomor 25
tentang Perimbangan Keuangan antara Pemerintah
Pusat dan Pemerintahan Daerah tahun 1999 yang
kemudian direvisi menjadi UU Nomor 32 tentang
Pemerintahan Daerah Tahun 2004 dan UU Nomor 33
tentang Perimbangan Keuangan antara Pemerintah
Pusat dan Pemerintahan Daerah Tahun 2004.
Selama periode 2001-2005, kinerja perekonomian
Provinsi DIY yang ditunjukkan dengan nilai Produk
Domestik Regional Bruto (PDRB) selalu meningkat dari
tahun ke tahun. Pada tahun 2005, nilai PDRB atas dasar
dasar harga berlaku mencapai Rp29,42 triliun. Secara
nominal, PDRB mengalami kenaikan sebesar Rp3,99
triliun dibandingkan tahun 2004 yang sebesar Rp25,43
triliun. Namun demikian, kenaikan ini masih
mengandung kenaikan harga barang dan jasa yang
diproduksi selama tahun 2005. Rata-rata kenaikan harga
barang dan jasa di tingkat produsen pada tahun 2005
mencapai 11,57%. Kenaikan ini dipicu oleh kenaikan
harga BBM pada akhir tahun 2005. Berdasarkan harga
konstan 2000, nilai PDRB juga mengalami kenaikan dari
Rp16,91 triliun pada tahun 2004 menjadi Rp17,54 triliun
di tahun 2005. Hal ini menunjukkan, bahwa
perekonomian Provinsi DIY mengalami pertumbuhan
yang positif sebesar 3,69%. Kenaikan tersebut murni
sebagai peningkatan produksi, karena nilai PDRB atas
dasar harga konstan telah terbebas dari pengaruh
inflasi.
Seiring dengan menyusutnya luas lahan
pertanian, kontribusi sektor pertanian juga mengalami
penurunan. Apabila pada tahun 2001 sektor pertanian
masih mempunyai kontribusi sekitar 18,57%, pada tahun
2005 menurun menjadi 15,55%. Relatif rendahnya
Tabel  6
Distribusi Persentase Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) Provinsi D.I. Yogyakarta
Menurut Lapangan Usaha, Atas Dasar Harga Berlaku, Tahun 2001 – 2005 (%)
Lapangan Usaha 2001 2002 2003 2004 2005 
Pertanian 18,57 17,02 16,50 15,70 15,55 
Penggalian 0,87 0,87 0,83 0,78 0,74 
Industri Pengolahan 15,47 15,65 15,18 14,11 13,86 
Listrik dan Air Bersih 1,04 1,18 1,22 1,30 1,28 
Konstruksi 6,96 7,40 7,92 9,13 9,75 
Perdagangan, Hotel, dan Restoran 19,13 19,21 18,90 19,14 19,03 
Pengangkutan dan Komunikasi 9,63 9,71 9,72 10,18 10,37 
Keuangan, Real Estate, dan Jasa Perusahaan 9,38 9,90 9,93 9,92 9,37 
Jasa-jasa 18,96 19,06 19,80 19,74 20,06 
 Sumber: BPS Provinsi D.I.Yogyakarta.
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tingkat inflasi untuk produk pertanian dibanding
dengan produk lainnya juga menjadi salah satu
penyebab turunnya kontribusi sektor pertanian dalam
pembentukan PDRB. Hal ini tercermin dari laju indeks
harga implisit beranta.. Secara nominal, sektor industri
menghasilkan nilai tambah bruto sebesar Rp4,08 triliun
dengan kontribusi sebesar 13,86%, lebih kecil
dibandingkan kontribusi tahun 2004 yang mencapai
14,11%. Sejak tahun 2003, porsi sektor industri
pengolahan terus mengalami penurunan.
Peranan ketiga kelompok sektor terhadap
pembentukan PDRB Provinsi DIY selalu mengalami
perubahan dari tahun ke tahun. Pada tahun 2005
peranan sektor primer tercatat sebesar 16,29% atau
mengalami penurunan dibandingkan dengan tahun
sebelumnya yang mencapai 16,48%. Apabila pada tahun
2004 kontribusi sektor sekunder mencapai 24,54%, maka
pada tahun 2005 naik menjadi 24,89%. Peranan sektor
tersier yang biasanya selalu mengalami kenaikan dari
tahun ke tahun, namun pada tahun 2005 sedikit
menurun. Jika pada tahun 2001 peranan sektor tersier
sebesar 57,09% dan di tahun 2004 mencapai 58,99%,
maka pada tahun 2005 menjadi sebesar 58,82%.
Penjelasan ini mengindikasikan, bahwa struktur
ekonomi Provinsi DIY mengalami perubahan peran dari
sektor primer ke sektor tersier.
PDRB per kapita dapat digunakan sebagai salah
satu indikator tingkat kemakmuran penduduk suatu
daerah/wilayah. PDRB per kapita diperoleh dari hasil
bagi antara nilai tambah yang dihasilkan oleh seluruh
sektor ekonomi di suatu wilayah (PDRB) dengan jumlah
penduduk. Oleh karena itu, besar kecilnya jumlah
penduduk berpengaruh terhadap nilai PDRB per kapita.
Sedangkan besar kecilnya nilai PDRB sangat
tergantung pada potensi sumber daya alam dan faktor-
faktor produksi yang terdapat di daerah tersebut.
Angka penduduk yang digunakan adalah jumlah
penduduk pada pertengahan tahun hasil Sensus
Penduduk (SP) tahun 2000 dan Survei Penduduk Antar
Sensus (SUPAS) tahun 2005 beserta proyeksinya.
Nilai PDRB per kapita Provinsi DIY atas dasar
harga berlaku sejak tahun 2001 hingga 2005 mengalami
peningkatan secara terus menerus. Pada tahun 2001
nilai PDRB per kapita tercatat sebesar Rp5,46 juta,-,
dan secara nominal terus mengalami kenaikan hingga
tahun 2005 mencapai Rp8,68 juta,-. Kenaikan PDRB
perkapita secara riil dapat dilihat dari nilai PDRB
berdasarkan harga konstan 2000. Secara riil, ternyata
nilai PDRB per kapita sejak tahun 2001 terus mengalami
kenaikan dari sebesar Rp4,58 juta,- menjadi Rp5,17 juta,-
di tahun 2005.
Struktur ekonomi suatu daerah/wilayah
menggambarkan seberapa besar ketergantungan suatu
daerah/wilayah terhadap kemampuan berproduksi dari
setiap sektor ekonomi. Struktur ekonomi terbentuk dari
nilai tambah yang diciptakan oleh masing-masing
sektor. Dengan melihat kontribusi masing-masing
sektor terhadap pembentukan PDRB, maka dapat
diketahui seberapa besar peran suatu sektor dalam
menunjang perekonomian daerah. Selama lima tahun
(2001-2005), struktur perekonomian DIY masih
didominasi oleh 4 (empat) sektor, yaitu  sektor jasa-
jasa; sektor perdagangan, hotel dan restoran; sektor
pertanian; serta sektor industri pengolahan. Porsi sektor
Tabel  7
Perkembangan PDRB Per Kapita Provinsi D.I. Yogyakarta, Tahun 2001 – 2005
Sumber: BPS Provinsi D.I.Yogyakarta.
Keterangan: Penduduk pertengahan tahun dihitung berdasarkan proyeksi SP 2000 dan  SUPAS 2005.
Uraian 2001 2002 2003 2004 2005 
PDRB adh. Berlaku (juta rupiah) 17,521,778 19,613,418 22,023,880 25,427,339 29,415,951 
PDRB adh. konstan 2000 (juta rupiah) 14,687,284 15,360,409 16,146,424 16,910,877 17,535,354 
 Penduduk pertengahan tahun (orang)* 3,208,656 3,253,038 3,298,033 3,343,651 3,388,733 
PDRB per kapita Adh berlaku (rupiah) 5,460,784 6,029,263 6,677,883 7,604,663 8,680,516 
PDRB per kapita Adh. konstan 2000 ( rupiah) 4,577,395 4,721,866 4,895,774 5,057,608 5,174,605 
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jasa-jasa bersama dengan sektor perdagangan, hotel
dan restoran setiap tahun cenderung meningkat;
sedangkan sektor industri pengolahan cenderung
tetap atau bahkan menurun. Demikian pula kontribusi
sektor pertanian setiap tahun mengalami penurunan,
sebagai akibat menurunnya luas lahan pertanian dan
adanya kenaikan harga produk pertanian yang tak
secepat produk lain. Fenomena ini menunjukkan, bahwa
perekonomian Provinsi DIY mengalami pergeseran dari
perekonomian agraris menuju niaga jasa. Industrialisasi
yang biasanya terjadi pada beberapa wilayah yang
semula berbasis pertanian tidak sepenuhnya terjadi di
Provinsi DIY. Walaupun secara nominal sektor industri
pengolahan berkembang tetapi kontribusinya
cenderung menurun, sementara kontribusi gabungan
sektor perdagangan dan jasa-jasa justru selalu
meningkat merupakan salah satu indikator bahwa
proses industrialisasi di Provinsi DIY mengalami
beberapa kendala.
Tujuan penelitian yang ingin dicapai adalah 1)
Untuk mengetahui perbedaan proporsi dalam rasio
keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca
Otonomi Daerah; 2) Untuk mengetahui perbedaan laju
pertumbuhan dalam rasio keuangan RKKD Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah; 3) Untuk
mengetahui perbedaan posisi pada BCG Matrix
(Metode Kuadran) antara Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah; dan 4) Untuk mengetahui
perbedaan Indeks Kemampuan Keuangan Daerah
antara Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah.
Manfaat penelitian ini adalah 1) Berdasarkan segi teori,
sebagai sumbangan dalam pengembangan ilmu
pengetahuan (teori ekonomi pembangunan, teori
ekonomi perencanaan pembangunan, dan teori
ekonomi regional) khususnya yang berkaitan dengan
Anggaran Pendapatan dan Belanja Daerah (APBD); 2)
Berdasarkan segi praktik, sebagai sumbangan bagi
pemerintah kabupaten/kota dalam mengetahui
pengelolaan APBD, sebagai sumbangan bagi DPRD
kabupaten/kota untuk mengetahui wewenang legislasi
dalam pengambilan keputusan pemerintah kabupaten/
kota, dan sebagai sumbangan bagi pemerintah pusat
untuk mengetahui dampak kebijakan pemerintah pusat
terhadap efektifitas perekonomian daerah; dan 3)
Sebagai sumbangan referensi bagi peneliti berikutnya
secara lebih luas dan rinci.
Batasan penelitian ini ada pada lokasi dan waktu
penelitian. Lokasi  penelitian adalah daerah di wilayah
Provinsi Daerah Istimewa Yogyakarta (DIY) yang
meliputi  Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta. Waktu penelitian
dilakukan pada periode tahun 2010 berdasarkan data
APBD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta.periode tahun 2001-2005.
Penggunaan data APBD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta.periode tahun 2001-2005, karena periode
tahun tersebut merupakan lima tahun pertama era
pelaksaaan Otonomi Daerah di Indonesia yang dimulai
pada tanggal 1 Januari 2001 berdasarkan Undang-
Undang Otonomi Daerah (UU Nomor 22 Tahun 1999
tentang Pemerintahan Daerah dan UU Nomor 25 Tahun
1999 tentang Perimbangan Keuangan antara Pemerintah
Pusat dan Pemerintahan Daerah). Di samping itu,
periode tahun 2001-2005 merupakan periode pertama
Bupati Sleman dipilih oleh Dewan Perwakilan Rakyat
Daerah (DPRD) Kabupaten Sleman sebelum
dilaksanakannya Sistem Pemilihan Kepala Daerah
Langsung (Pilkadal) mulai bulan Mei 2005 berdasarkan
UU Nomor 32 Tahun 2004 tentang Pemerintahan Daerah
dan UU Nomor 33 Tahun 2004 tentang Perimbangan
Keuangan antara Pemerintah Pusat dan Pemerintahan
Daerah yang menggantikan UU Nomor 22 Tahun 1999
tentang Pemerintahan Daerah dan UU Nomor 25 Tahun
1999 tentang Perimbangan Keuangan antara Pemerintah
Pusat dan Pemerintahan Daerah.
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Usaha-usaha pembangunan yang dilakukan berbagai
negara, baik negara maju maupun negara sedang
berkembang secara teoritis dapat dipelajari dengan teori
pertumbuhan ekonomi. Ada dua pengelompokkan teori
pertumbunan dan pembangunan ekonomi, yaitu
kelompok mashab historis dan mashab analitis (Arsyad,
2004). Mashab historis adalah suatu pandangan
tentang teori pembangunan ekonomi yang melihat
pembangunan ekonomi berdasarkan suatu pola
pendekatan yang berpangkal pada perspektif sejarah.
Metode kajian mashab ini bersifat induktif empiris.
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Dalam alam pikiran mashab ini fenomena ekonomi
adalah produk perkembangan menyeluruh dan dalam
tahap tertentu dalam perjalanan sejarah. Beberapa teori
pembangunan ekonomi historis antara lain adalah teori
yang dikemukakan oleh Friedrich List, Bruno
Hilderbrand, Karl Bucher, dan Walt Whitman Rostow.
Mashab analitis adalah suatu pandangan tentang teori
pembangunan ekonomi yang mengungkapkan proses
pertumbuhan ekonomi secara logis dan konsisten,
tetapi sering bersifat abstrak dan kurang menekankan
kepada aspek empiris. Metode kajian mashab ini bersifat
deduksi teoritis. Beberapa teori pertumbuhan ekonomi
analitis antara lain adalah Adam Smith, David Ricardo,
Robert Solow dan Trevor Swan (Solow Swan), Sir Roy
F. Harrod dan Evsey Domar (Harrod Domar), Nicholas
Kaldor, Arthur Lewis, dan Ranis Fei.
Salah satu teori pertumbuhan ekonomi yang
berkembang sejak tahun 1950-an adalah teori
pertumbuhan ekonomi Neo-Klasik yang dikemukakan
oleh Solow Swan Menurut teori pertumbuhan ekonomi
Solow Swan, pertumbuhan ekonomi tergantung kepada
pertambahan penyediaan faktor-faktor produksi
(penduduk, tenaga kerja, dan akumulasi modal) dan
tingkat kemajuan teknologi. Berdasarkan penelitian
Solow (1957), dikemukakan bahwa peran dari kemajuan
teknologi di dalam pertumbuhan ekonomi sangat tinggi.
Pandangan ini didasarkan kepada anggapan yang
mendasari analisis Klasik, yaitu perekonomian akan
tetap mengalami tingkat pengerjaan penuh dan
kapasitas perlatan modal akan tetap sepenuhnya
digunakan sepanjang waktu. Dengan demikian,
seberapa perkembangan perekonomian akan
tergantung pada pertambahan penduduk, akumulasi
kapital, dan kemajuan teknologi. Teori pertumbuhan
Neo Klasik ini didasarkan kepada fungsi produksi yang
dikembangkan oleh Charles Cobb dan Paul Douglas
(fungsi produksi Cobb Douglas) yang diformulasikan
sebagai  berikut:
Q = T La Kb
Keterangan:
Q = tingkat output pada tahun tertentu
T = tingkat teknologi pada tahun tertentu
L = jumlah tenaga kerja pada tahun tertentu
K = jumlah stok barang modal pada tahun tertentu
a = persentase perubahan output yang diciptakan
oleh perubahan 1% tenaga kerja
b = persentase perubahan output yang diciptakan
oleh perubahan 1% modal
Pendekatan   pembangunan  ekonomi   menekan-
kan   pada   proses   pembentukan modal. Modal inilah
yang kemudian digunakan sebagai sumber pembiayaan
pembangunan.  Sumber-sumber   pembiayaan
pembangunan  secara  makro  di  Indonesia adalah (1)
Ekspor, sebagai penganut sistem ekonomi terbuka, lalu
lintas perdagangan internasional sangat berperan
penting dalam perekonomian dan pembangunan di In-
donesia. Seberapa besar peran tersebut dapat terlihat
dari kontribusi ekspor yang sangat besar terhadap
devisa Indonesia; (2) Bantuan Luar Negeri dan
Penanaman Modal Asing (PMA), di  masa  awal  orde
baru,  para  penentu   kebijakan  menghadapi  kelangkaan
modal  dan  sumber  pembiayaan  pembangunan.
Tabungan  domestik  waktu  itu begitu   rendah  dan
tidak  dapat  diharapkan  meningkat  dalam  waktu
singkat.  Jalan  keluarnya  adalah  pembiayaan
pembangunan  dari  sumber-sumber  luar negeri,  dalam
bentuk  bantuan  luar  negeri  dan PMA; dan (3)
Tabungan Domestik yang diperoleh dari sektor
pemerintah dan sektor masyarakat. Tabungan
pemerintah  yang  dimaksud  adalah   tabungan
pemerintah  dalam  APBN,  sebagai  selisih  antara
penerimaan  dalam  negeri  dan  pengeluaran  rutin.
Sedangkan tabungan masarakat merupakan akumulasi
dari Tabungan Pembangunan Nasional (Tabanas),
Taska, dan Deposito Berjangka. Secara mikro, sumber-
sumber pembiayaan  pembangunan  daerah  tidak
berbeda. Hanya  saja   ruang    lingkupnya   yang   lebih
kecil,  yaitu   dalam   skala daerah  (wilayah  regional).
Adapun  sumber-sumber  pendanaan adalah (1)
Anggaran Pendapatan dan Belanja Daerah (APBD)
yang bersumber dari Pendapatan Asli Daerah (PAD),
Dana Perimbangan, dan Penerimaan Lain-Lain yang Sah
dan (2) Partisipasi masyarakat daerah yang berupa
tabungan masyarakat daerah dan kegiatan investasi
perusahaan (Kuncoro, 1997).
Acuan pengelolaan dan pertanggungjawaban
keuangan daerah adalah UU Nomer 32 Tahun 2004
tentang Pemerintahan Daerah dan Nomer 33 Tahun 2004
tentang Perimbangan Keuangan Antara Pemerintah
Pusat dan Pemerintahan Daerah; Pasal 4 PP Nomer 105
tahun 2000 tentang Pengelolaan dan Pertanggung-
jawaban Keuangan Daerah; UU Nomer 17 Tahun 2003
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tentang Keuangan Negara; UU Nomer 1 Tahun 2004
tentang Perbendaharaan Negara; dan UU Nomer 15
Tahun 2004 tentang Pemeriksaan Pengelolaan dan
Tanggungjawab Keuangan Negara. Pasal 4 PP Nomer
105 tahun 2000 tentang Pengelolaan dan
Pertanggungjawaban Keuangan Daerah menegaskan
bahwa pengelolaan keuangan daerah harus dilakukan
secara tertib, taat pada peraturan perundangan yang
berlaku, efisien, efektif, transparan, dan
bertanggungjawab dengan memperhatikan asas
keadilan dan kepatutan. Kemampuan pemerintah daerah
dalam mengelola APBD mencerminkan kemampuan
pemerintah daerah dalam membiayai pelaksanaan tugas-
tugas pemerintahan, pembangunan, dan layanan
masyarakat.
Pemerintah kabupaten/kota sebagai pihak yang
diserahi tugas menjalankan roda pemerintahan,
pembangunan, dan layanan masyarakat wajib
menyampaikan laporan pertanggungjawaban keuangan
daerahnya untuk dinilai apakah pemerintah daerah
berhasil menjalankan tugasnya dengan baik atau tidak.
Penilaian dapat dilakukan dengan cara melakukan
proses auditing untuk dinilai oleh profesi akuntansi
untuk menegaskan sejauh mana standar akuntansi
pemerintahan telah diaplikasikan dengan semestinya
dan apakah pos-pos laporan keuangan tersebut telah
memenuhi standar kewajaran yang berlaku bagi operasi
sebuah pemerintahan daerah. Selain dilakukan proses
auditing terhadap laporan keuangan juga dapat
dilakukan proses analisis kinerja pemerintah daerah
dalam mengelola keuangan daerahnya adalah dengan
melakukan analisis rasio keuangan terhadap APBD
yang telah ditetapkan dan dilaksanakan.
Hasil analisis rasio keuangan APBD suatu
daerah dapat digunakan sebagai tolok ukur dalam 1)
Menilai kemandirian keuangan daerah dalam membiayai
penyelengaraan otonomi daerah; 2) Mengukur
efektifitas dan efisiensi dalam merealisasikan
pendapatan daerah; 3) Mengukur sejauh mana aktivitas
pemerintah daerah dalam membelanjakan pendapatan
daerah; 4) Mengukur kontribusi masing-masing sumber
pendapatan dalam pembentukan pendapatan daerah;
dan 5) Melihat pertumbuhan/pekembangan perolehan
pendapatan dan pengeluaran yang dilakukan selama
periode waktu tertentu.
Hasil analisis rasio keuangan APBD suatu
daerah dapat disampaikan kepada 1) DPRD sebagai
wakil rakyat; 2) Eksekutif sebagai landasan dalam
penyusunan APBD berikutnya; 3) Pemerintah pusat/
provinsi sebagai bahan masukan dalam pembinaan
pelaksanaan pengelolaan keuangan daerah; 4) Calon
kreditor yang bersedia memberikan pinjaman atau
pembelian obligasi yang ditawarkan pemerintah
daerah; dan 5) Calon investor yang bersedia melakukan
investasi di daerah (Halim, 2007). Analisis terhadap
APBD menggunakan Rasio Kemandirian Keuangan
Daerah (RKKD) menunjukkan 1) Kemampuan
pemerintah daerah dalam membiayai sendiri kegiatan
pemerintahan, pembangunan, dan layanan kepada
masyarakat yang telah membayar pajak dan retribusi
sebagai sumber pendapatan yang diperlukan daerah;
2) Ketergantungan daerah terhadap sumberdana
ekstern; 3) Tingkat partisipasi masyarakat dalam
pembangunan daerah; 4) Tingkat kesejahteraan
masyarakat; dan 5) Rasio antara PAD dan Pendapatan
Daerah.
Penelitian tentang kemampuan keuangan daerah
di Indonesia pasca Otonomi Daerah per 1 Januari 2001
telah banyak dilakukan. Berikut ini disajikan berbagai
penelitian yang menjadi referensi dalam melakukan
penelitian ini. Penelitian yang dilakukan oleh K. Deddy
(2002) menunjukkan bahwa 1)  Berdasarkan indikator
kinerja PAD, secara umum provinsi-provinsi di Kawasan
Barat Indonesia (KBI) mempunyai kemampuan
keuangan lebih baik jika dibanding provinsi-provinsi
di Kawasan Timur Indonesia (KTI); 2) Provinsi yang
mempunyai sumberdaya alam melimpah tidak serta
merta memiliki kinerja PAD yang baik; dan 3) Telah
dilakukan upaya oleh pemerintah kabupaten/kota untuk
meningkatkan kemampuan keuangan kabupaten/kota
dan mendorong potensi ekonomi lokal, melalui
peningkatan PAD dan investasi berdasarkan potensi
yang dimilikinya. Hasil penelitian K. Deddy berdasarkan
klasifikasi status kemampuan keuangan daerah seperti
yang ditunjukkan pada Tabel 8 berikut ini:
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Penelitian yang dilakukan oleh Purnamawati
(Purnamawati dan Rudy Badrudin, 2004: 192)
menunjukkan bahwa 1) intensitas penggunaan input
dalam kegiatan ekonomi di Kabupaten Sleman lebih
banyak menggunakan input modal K daripada input
tenaga kerja L atau bersifat padat modal (capital in-
tensive) dengan elastisitas input modal K
sebesar1,0427) dan 2) uji statistik H0 yang menyatakan
bahwa nilai koefisien regresi variabel L adalah nol
diterima sedang H0 yang menyatakan bahwa nilai
koefisien regresi variabel K adalah nol ditolak sehingga
disimpulkan bahwa nilai PDRB Kabupaten Sleman
tahun 2001 secara signifikan hanya dipengaruhi oleh
variabel modal. Hal ini berarti faktor modal sebagai
penggerak investasi mempengaruhi nilai PDRB sebagai
proxi variabel kesejahteraan masyarakat Kabupaten
Sleman.
Penelitian yang dilakukan oleh Khasanah (2007)
menunjukkan bahwa analisis rasio keuangan pada
APBD yang telah ditetapkan dan dilaksanakan di
Kabupaten Sleman dan Bantul tahun 2004 dan 2005
diperoleh simpulan bahwa hipotesis penelitian yang
menyatakan bahwa ada perbedaan proporsi (rasio
keuangan RKKD) Kabupaten Sleman dan Bantul tahun
2004 dan 2005 tidak terbukti. Dengan demikian, secara
signifikan tidak ada perbedaan proporsi (rasio keuangan
RKKD) Kabupaten Sleman dan Bantul tahun 2004 dan
2005, artinya Pemerintah Kabupaten Sleman dan Bantul
semakin mampu dalam membiayai sendiri kegiatan
pemerintahan, pembangunan, dan layanan kepada
masyarakat yang telah membayar pajak dan retribusi
sebagai sumber pendapatan yang diperlukan daerah.
Di samping itu, ketergantungan Kabupaten Sleman  dan
Bantul terhadap sumber dana ekstern semakin
menurun.
Penelitian yang dilakukan oleh Handayani
(Handayani dan Rudy Badrudin, 2007) menunjukkan
bahwa bahwa kontribusi terbesar penerimaan APBD
Kabupaten Bantul baik pada tahun 2004 maupun tahun
2005 adalah dari pos dana perimbangan,  sedangkan
kontribusi terbesar ke dua adalah PAD dan kontribusi
terkecil  berasal  dari pos pendapatan lain-lain yang
Kuadran Kondisi 
I 
Kondisi paling ideal. PAD mengambil peran besar dalam 
APBD dan daerah mempunyai kemampuan 
mengembangkan potensi lokal. Kondisi ini ditunjukan 
dengan besarnya nilai share disertai nilai growth yang 
tinggi.  
II 
Kondisi ini belum ideal. Kontribusi PAD yang besar 
dalam APBD mempunyai peluang mengecil karena 
pertumbuhan PADnya kecil. Kontribusi PAD terhadap 
APBD tinggi, namun pertumbuhan PAD rendah. 
III 
Kondisi ini belum ideal, tapi daerah mempunyai 
kemampuan mengembangkan potensi lokal sehingga PAD 
berpeluang memiliki kontribusi besar dalam APBD. 
Kontribusi PAD terhadap APBD masih rendah namun 
pertumbuhan PAD tinggi. 
IV 
Kondisi ini paling buruk. PAD belum mengambil peran 
yang besar dalam APBD dan daerah belum mempunyai 
kemampuan mengembangkan potensi lokal. Kontribusi 
PAD terhadap APBD rendah dan pertumbuhan PAD 
rendah. 
Tabel 8
Klasifikasi Status Kemampuan Keuangan Daerah
Berdasarkan Metode Kuadran
Sumber: K., Deddy (2002).
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sah. Kontribusi penerimaan APBD terbesar di
Kabupaten Sleman pada tahun 2004 dan 2005 berasal
dari dana perimbangan lalu disusul oleh pos PAD dan
kontribusi terendah berasal dari pos pendapatan lain-
lain yang sah. Kontribusi penerimaan APBD tahun 2004
dan 2005 Kota Yogyakarta terbesar bersumber dari dana
perimbangan kemudian disusul dari pos PAD dan
kontribusi terkecil bersumber dari pendapatan lain-lain
yang sah. Kontribusi penerimaan APBD tahun 2004
dan 2005 Kabupaten Gunung Kidul terendah berasal
dari pos pendapatan lain-lain yang sah, kontribusi
terbesar kedua bersumber dari pos PAD, sedang
kontribusi terbesar berasal dari pos dana perimbangan
yang turun sebesar 0,2% dari tahun 2004.  Kontribusi
penerimaan APBD terbesar di Kabupaten Sleman berasal
dari dana perimbangan, peringkat kedua adalah pos
pendapatan lain-lain yang sah. Sedangkan kontribusi
terendah berasal dari pos PAD.
Berdasarkan analisis Rasio Kemandirian
Keuangan Daerah (RKKD) terhadap APBD Kabupaten/
Kota se Provinsi DIY tahun 2004 dan 2005, disimpulkan
bahwa Pemerintah Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, dan Kota Yogyakarta semakin mampu
dalam membiayai sendiri kegiatan pemerintahan,
pembangunan, dan layanan kepada masyarakat yang
telah membayar pajak dan retribusi sebagai sumber
pendapatan yang diperlukan daerah. Sedangkan
kemampuan Kabupaten Sleman untuk membiayai
sendiri kegiatan pemerintahan, pembangunan, dan
layanan kepada masyarakat yang telah membayar pajak
dan retribusi sebagai sumber pendapatan yang
diperlukan mengalami penurunan. Ketergantungan
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, dan
Kota Yogyakarta terhadap sumber dana ekstern semakin
menurun. Sedangkan Kabupaten Sleman semakin
tergantung pada dana ekstern. Tingkat partisipasi
masyarakat Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, dan Kota Yogyakarta dalam pembangunan
daerah semakin tinggi. Sedangkan tingkat partisipasi
masyarakat Kabupaten Sleman dalam pembangunan
daerah semakin rendah. Tingkat kesejahteraan
masyarakat Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, dan Kota Yogyakarta semakin meningkat.
Sedangkan tingkat kesejahteraan masyarakat
Kabupaten Sleman semakin menurun.
Penelitian yang dilakukan oleh Handayani
(Handayani dan Rudy Badrudin, 2007) menunjukkan
bahwa kontribusi sumber-sumber Penerimaan PAD tiap
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY pada tahun 2004 dan
2005 berbeda-beda. Perbedaan tersebut disebabkan
adanya perbedaan kemampuan masing-masing
kabupaten/kota dalam menggali sumber-sumber
penerimaan PAD. Keadaan tersebut dapat disajikan
sebagai berikut 1) Kota Yogyakarta, sumber utama PAD
Kota Yogyakarta tahun 2004 dan 2005 berasal dari pos
pajak daerah. Sumber terbesar kedua adalah retribusi
daerah dan sumber terbesar ketiga berasal dari pos lain-
lain PAD yang sah, sedangkan sumber terkecil berasal
dari pos hasil pengelolaan kekayaan daerah lain yang
dipisahkan; 2) Kabupaten Sleman, sumber utama PAD
Kabupaten Sleman tahun 2004 dan 2005 berasal dari
pos pajak daerah. Sumber terbesar kedua adalah
retribusi daerah dan sumber terbesar ketiga berasal dari
pos hasil pengelolaan kekayaan daerah lain yang
dipisahkan. Sedangkan sumber terkecil berasal dari pos
lain-lain PAD yang sah; 3) Kabupaten Bantul, sumber
utama PAD Kabupaten Bantul tahun 2004 dan 2005
berasal dari pos retribusi daerah, sumber terbesar kedua
adalah pajak daerah, sumber terbesar ketiga berasal
dari pos hasil pengelolaan kekayaan daerah lain yang
dipisahkan, dan sumber terkecil berasal dari pos lain-
lain PAD yang sah; 4) Kabupaten Kulon Progo, sumber
utama PAD Kabupaten Kulon Progo  tahun  2004 dan
2005  berasal  dari pos  retribusi  daerah dan sumber
terbesar  kedua adalah lain-lain PAD yang sah. Sumber
terbesar  ketiga  berasal dari pos pajak  daerah,
sedangkan  pada  tahun  2005 berasal dari pos hasil
pengelolaan kekayaan daerah lain yang dipisahkan.
Sumber terkecil  berasal dari pos hasil  hasil pengelolaan
kekayaan daerah lain yang dipisahkan (pada tahun
2004) dan dari pos pajak daerah (pada tahun 2005); dan
5) Kabupaten Gunung Kidul, sumber utama PAD
Kabupaten Gunung Kidul tahun 2004 dan 2005 berasal
dari pos retribusi daerah. Sumber terbesar kedua adalah
berasal dari pos lain-lain PAD yang sah dan sumber
terbesar ketiga berasal dari pos pajak daerah.
Sedangkan sumber terkecil berasal dari pos hasil
pengelolaan kekayaan daerah lain yang dipisahkan;
dan (6) Tingkat partisipasi masyarakat di Provinsi DIY
dalam pembangunan daerah semakin tinggi. Hal ini
ditunjukkan dengan semakin besarnya persentase dana
APBD yang berasal dari PAD.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
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H1: Diduga ada perbedaan proporsi dalam rasio
keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah.
H2: Diduga ada perbedaan laju pertumbuhan dalam
rasio keuangan RKKD Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah.
H3: Diduga ada perbedaan posisi pada BCG Matrix
(Metode Kuadran) antara Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah.
H4: Diduga ada perbedaan Indeks Kemampuan
Keuangan Daerah antara Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah.
Sampel dalam penelitian ini adalah seluruh
kabupaten/kota di Provinsi DIY Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta sehingga disebut dengan populasi sedang
penarikan sampel penelitian merupakan bentuk sen-
sus. Pengumpulan data merupakan proses pengadaan
data untuk keperluan penelitian. Mengingat seluruh
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder, maka prosedur pengumpulan data dilakukan
dengan cara data dikumpulkan dari instansi terkait
antara lain Badan Pusat Statistik (BPS) dan dinas
lainnya yang terkait di Provinsi DIY dan Kabupaten/
Kota. Data yang digunakan dalam penelitian  tersebut
diperoleh dari berbagai laporan/buku/compact disk
yang dipublikasikan oleh instansi terkait.  Artikel
pendukung studi dikumpulkan melalui website yang
berupa referensi dari terbitan berkala, buku, makalah,
jurnal ilmiah, dan laporan penelitian. Data sekunder
yang tersedia dikumpulkan, diteliti, didiskusikan, dan
diolah dengan berbagai pihak yang berkompeten agar
data tersebut valid.
Analisis untuk mengetahui suatu Kabupaten/
Kota memiliki keunggulan PAD di antara Kabupaten/
Kota yang lain juga dapat menggunakan metode Indeks
Kemampuan Keuangan (IKK)  sebagai rata-rata hitung
dari Indeks Laju Pertumbuhan (Growth), Indeks
Elastisitas, dan Indeks Share. Laju pertumbuhan
(growth) merupakan angka pertumbuhan PAD tahun i
dari tahun i-1. Elastisitas adalah rasio Belanja
Pembangunan terhadap PAD. Rasio ini untuk melihat
sensitivitas atau elastisitas PAD terhadap per-
kembangan ekonomi suatu daerah. Share merupakan
rasio PAD terhadap Total Pendapatan. Rasio ini
mengukur kemampuan daerah membiayai kegiatan ru-
tin dan kegiatan pembangunan. Rasio ini dapat
digunakan untuk melihat kapasitas kemampuan
keuangan daerah.
Untuk menyusun indeks dari Indeks Laju
Pertumbuhan (Growth), Indeks Elastisitas, dan Indeks
Share, ditetapkan nilai maksimum dan minimum dari
masing-masing komponen. Menyusun indeks untuk
setiap komponen IKK dilakukan dengan menggunakan
persamaan umum (K., Deddy, 2002):
                      Nilai X hasil pengukuran – Nilai X kondisi minimum
Indeks X =
                     Nilai X kondisi maksimum – Nilai X kondisi minimum
Berdasarkan persamaan tersebut maka persamaan IKK
dapat ditulis sebagai berikut:
           XG + XE + XS
IKK =
                     3
Keterangan:
XG  = Indeks Pertumbuhan (PAD)
XE  = Indeks Elastisitas (Belanja Pembangunan
terhadap PAD)
XS  = Indeks Share (PAD terhadap Total Pendapatan)
Nilai IKK lima Kabupaten/Kota di Provinsi DIY
diurutkan mulai dari yang terbesar. Sepertiga besar
pertama dikelompokkan dan dikategorikan sebagai
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY yang mempunyai
kemampuan keuangan tinggi. Sepertiga besar kedua
dikelompokkan dan dikatagorikan sebagai Kabupaten/
Kota di Provinsi DIY yang mempunyai kemampuan
keuangan sedang, dan sepertiga besar terakhir
dikelompokkan dan dikatagorikan sebagai Kabupaten/
Kota di Provinsi DIY yang mempunyai kemampuan
keuangan rendah.
HASIL PENELITIAN
Berdasarkan data pada Tabel 4 dan Tabel 5, maka dapat
disarikan nilai kualitatif kontribusi dan pertumbuhan
PAD pada APBD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca
Otonomi Daerah Tahun 2001-2005 seperti yang nampak
pada Tabel 9 berikut ini:
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Keterangan:
K = kontribusi




Berdasarkan Tabel 9, nampak di antara
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY pasca otonomi daerah
(2001-2005) yang berada pada Kuadran I atau II adalah
Kabupaten Sleman dan Kota Yogyakarta sedang
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, dan Kulon Progo
selalu berada pada Kuadran III atau IV. Apabila
digunakan data rata-rata selama 5 tahun (2001-2005),
maka akan diperoleh informasi mengenai masing-
masing Kabupaten/Kota di Provinsi DIY seperti yang
disajikan pada Tabel 10 berikut ini:
Berdasarkan Tabel 10, dapat diketahui posisi
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY dengan menggunakan
matriks Boston-Consulting Group (BCG Matrix) atau
Metode Kuadran seperti yang disajikan pada Gambar
3 berikut ini:
Tabel 9
Kontribusi dan Pertumbuhan PAD pada APBD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah
Per Tahun (2001-2005)
Kabupaten/Kota 
2001 2002 2003 2004 2005 
K P Ku K P Ku K P Ku K P Ku K P Ku 
Kabupaten Bantul R T III R T III R R IV R T III R R IV 
Kabupaten Gunung Kidul R T III R R IV R T III R T III R R IV 
Kabupaten Kulon Progo R T III R T III R R IV R T III R T III 
Kabupaten Sleman T R II T T I T T I T T I T T I 
Kota Yogyakarta T R II T R II T T I T R II T R II 
  Sumber: Tabel 4 dan Tabel 5. Data diolah.
Tabel 10
Kontribusi dan Pertumbuhan PAD pada APBD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah
Selama Lima Tahun (2001-2005)
Kabupaten/Kota Kontribusi Pertumbuhan Kuadran
Kabupaten Bantul R T III
Kabupaten Gunung Kidul R T III
Kabupaten Kulon Progo R T III
Kabupaten Sleman T T I
Kota Yogyakarta T R II
Sumber: Tabel 9. Data diolah.
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Laju Pertumbuhan (Growth) (%)
        Rendah (di bawah rerata laju pertumbuhan)
Tinggi (di atas rerata laju pertumbuhan)
Tinggi
(di atas rerata




(di bawah rerata    IV         III
kontribusi)
Laju Pertumbuhan (Growth) (%)
Gambar 3
BCG Matrix (Metode Kuadran) Mengukur
Kemampuan Keuangan Kabupaten/Kota
di Provinsi DIY
Hasil perhitungan elastisitas Belanja
Pembangunan terhadap PAD untuk melihat sensitivitas
atau elastisitas PAD terhadap perkembangan ekonomi
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY pasca otonomi daerah
(2001-2005) disajikan pada Tabel 11 berikut ini:
Berdasarkan Tabel 11, nampak Kabupaten Kulon
Progo memiliki elastisitas Belanja Pembangunan
terhadap PAD yang paling besar per tahun 2001-2005,
sedang Kota Yogyakarta memiliki elastisitas Belanja
Pembangunan terhadap PAD yang paling kecil per
tahun 2001-2005.
Perhitungan indeks laju pertumbuhan (growth),
indeks elastisitas, dan indeks kontribusi (share)
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah Tahun
2001-2005 ditunjukkan pada Tabel 12 berikut ini:
Berdasarkan data pada Tabel 12, dapat dilakukan
penghitungan Indeks Kemampuan Keuangan (IKK)
sebagai rata-rata hitung dari Indeks Laju Pertumbuhan
(Growth), Indeks Elastisitas, dan Indeks Share. Hasil
penghitungan IKK disajikan pada Tabel 13 berikut ini:
Tabel  11
Elastisitas Belanja Pembangunan Terhadap PAD Kabupaten/Kota
di Provinsi DIY Pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005
Tabel  12
Indeks Laju Pertumbuhan (Growth), Indeks Elastisitas, dan
Indeks Kontribusi (Share) Kabupaten/Kota di Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005







Kabupaten/Kota Indeks Growth Indeks Elastisitas Indeks Share
Kabupaten Bantul 0.481803013 0.562290592 0.646900691
Kabupaten Kulon Progo 0.40846867 0.49347148 0.461934603
Kabupaten Gunung Kidul 0.566004639 0.490394184 0.606985127
Kabupaten Sleman 0.311802888 0.568625174 0.415692678
Kota Yogyakarta 0.425027436 0.251024901 0.487281482
Sumber: http://www.depkeu.go.id. Data diolah.
Kabupaten/Kota 2001 2002 2003 2004 2005
Kabupaten Bantul 2.229273090 2.451973342 8.679070687 9.245029375 8.265487735
Kabupaten Gunung Kidul 4.611222194 3.056626269 3.854323009 5.943917452 4.941021687
Kabupaten Kulon Progo 5.156953306 3.997572958 10.05558948 13.57932812 10.69260593
Kabupaten Sleman 1.290809454 6.334103795 4.646594464 4.740987495 3.780272677
Kota Yogyakarta 0.407737149 0.603047211 0.751123845 0.722783668 3.754116113
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Tabel 13
Indeks Kemampuan Keuangan (IKK)
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005
Kabupaten/Kota IKK
Kabupaten Bantul 0.563664765
Kabupaten Gunung Kidul 0.454624918
Kabupaten Kulon Progo 0.554461317
Kabupaten Sleman 0.432040247
Kota Yogyakarta 0.387777940
Sumber: Tabel 11. Data diolah.
Berdasarkan data pada Tabel 13, nampak
kabupaten/kota yang memiliki IKK tertinggi adalah
Kabupaten Bantul, kemudian Kabupaten Kulon Progo,
Kabupaten Gunung Kidul, Kabupaten Sleman, dan
Kota Yogyakarta.
Hasil pengujian hipotesis untuk mengetahui
signifikan tidaknya perbedaan proporsi dalam rasio
keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca
Otonomi Daerah 1 Januari 2001; signifikan tidaknya
perbedaan laju pertumbuhan dalam rasio keuangan
RKKD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1
Januari 2001; signifikan tidaknya perbedaan posisi pada
BCG Matrix (Metode Kuadran) antara Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001; dan
signifikan tidaknya perbedaan Indeks Kemampuan
Keuangan Daerah antara Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001 menggunakan
chi kuadrat untuk menguji perbedaan dari dua proporsi
atau lebih dan anova satu arah untuk menguji perbedaan
antara k rata-rata sampel apabila subyek-subyek
penelitian ditentukan secara random pada setiap grup
atau kelompok perlakuan yang ditentukan pada tingkat
signifikansi sebesar 5% disajikan sebagai berikut:
Berdasarkan Tabel 14, nampak nilai ÷2 test H1
adalah  0,01 dengan nilai P value = 1,00 yang berarti
tidak signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti hipotesis
yang menyatakan bahwa ada perbedaan proporsi dalam
rasio keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001 ditolak. Nilai F
test H2 adalah  9,99 dengan nilai P value = 0,000130009
yang berarti signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti
hipotesis yang menyatakan bahwa ada perbedaan laju
pertumbuhan dalam rasio keuangan RKKD Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001
diterima.
Nilai F test H3 adalah  22,08 dengan nilai P value
= 0,000000422 yang berarti signifikan pada a = 0,05. Hal
ini berarti hipotesis yang menyatakan bahwa ada
perbedaan posisi pada BCG Matrix (Metode Kuadran)
antara Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1
Januari 2001 diterima. Nilai F test H4 adalah  1,51 dengan
nilai P value = 0,238398346 yang berarti tidak signifikan
pada a = 0,05. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan
bahwa ada perbedaan Indeks Kemampuan Keuangan
Daerah antara Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi
Daerah 1 Januari 2001 ditolak.
PEMBAHASAN
Berdasarkan Tabel 14, nampak nilai ÷2 test H1 adalah
0,01 dengan nilai P value = 1,00 yang berarti tidak
signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti hipotesis yang
menyatakan bahwa ada perbedaan proporsi dalam rasio
Sumber: Tabel  4, Tabel 5, dan Tabel 11. Data diolah.
Tabel 14
Hasil Pengujian Hipotesis dengan Chi-Square dan Anova
Hipotesis Nilai Kritis Nilai test P value Pengujian
H1 26,2962 χ2 test = 0,01 1,00 tidak signifikan
H2 2,866 F test = 9,99 0,000130009 signifikan
H3 2,866 F test = 22,08 0,000000422 signifikan
H4 2,866 F test = 1,51 0,238398346 tidak signifikan
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keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca
Otonomi Daerah 1 Januari 2001 ditolak. Dengan
demikian, selama tahun 2001-2005: 1) Pemerintah
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta memiliki komitmen yang sama
dalam meningkatkan kemampuan membiayai sendiri
kegiatan pemerintahan, pembangunan, dan layanan
kepada masyarakat Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta yang telah
membayar pajak dan retribusi sebagai sumber
pendapatan yang diperlukan daerah; 2) Ketergantungan
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta terhadap sumber dana ekstern
semakin menurun; 3) Tingkat partisipasi masyarakat
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta dalam pembangunan
daerah semakin tinggi; dan 4) Tingkat kesejahteraan
masyarakat Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta semakin
meningkat.
Berdasarkan Tabel 14, nampak nilai F test H2
adalah  9,99 dengan nilai P value = 0,000130009 yang
berarti signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti hipotesis
yang menyatakan bahwa ada perbedaan laju
pertumbuhan dalam rasio keuangan RKKD Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001
diterima. Dengan demikian, selama tahun 2001-2005: 1)
PAD masing-masing Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta berbeda
yang ditunjukkan dengan besarnya laju pertumbuhan
yang berbeda. Perbedaan laju pertumbuhan PAD ini
disebabkan perbedaan kemampuan masing-masing
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY dalam menggali
sumber-sumber PAD dengan berbagai strategi; dan 2)
Pemerintah Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta memiliki komitmen
yang sama dalam meningkatkan kemampuan membiayai
sendiri kegiatan pemerintahan, pembangunan, dan
layanan kepada masyarakat Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
seperti yang ditunjukkan dengan kecenderungan
peningkatan PAD dari tahun 2001-2005.
Berdasarkan Tabel 14, nampak nilai F test H3
adalah  22,08 dengan nilai P value = 0,000000422 yang
berarti signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti hipotesis
yang menyatakan bahwa ada perbedaan posisi pada
BCG Matrix (Metode Kuadran) antara Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001
diterima. Perbedaan posisi antara Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pada BCG Matrix (Metode Kuadran)
menunjukkan bahwa pemerintah antara Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta memiliki strategi yang berbeda dalam
menggali PAD.
Kabupaten Sleman yang terletak pada Kuadran
I merupakan kabupaten dengan kondisi yang paling
ideal karena PAD mengambil peran besar dalam APBD
dan Kabupaten Sleman punya kemampuan
mengembangkan potensi lokalnya. Kondisi ini
ditunjukan dengan besarnya nilai share dan nilai
growth yang tinggi. Strategi pengembangan PAD
Kabupaten Sleman yang berada pada Kuadran I adalah
memperbesar Belanja Daerah yang sesuai dengan
kemampuan riil daerah untuk mengembangkan potensi
lokal dan melayani peningkatan aktivitas pelaku
ekonomi yang tinggi dan berusaha mempertahankan
kontribusi PAD terhadap APBD yang telah dimiliki.
Kota Yogyakarta yang terletak pada Kuadran II
merupakan kota dengan kondisi yang belum ideal,
tetapi Kota Yogyakarta mempunyai kemampuan
mengembangkan potensi lokalnya sehingga PAD
berpeluang tetap memiliki kontribusi besar dalam
APBD. Kontribusi PAD terhadap APBD yang tinggi
namun pertumbuhan PAD rendah. Strategi
pengembangan PAD Kota Yogyakarta yang berada
pada Kuadran II adalah memperbesar Belanja Daerah
yang sesuai dengan kemampuan riil daerah untuk
mengembangkan potensi lokal sehingga PAD
berpeluang tetap memiliki kontribusi yang besar.
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, dan Kulon Progo
yang terletak pada Kuadran III merupakan kabupaten
dengan kondisi yang juga belum ideal. Kontribusi PAD
yang rendah dalam APBD mempunyai peluang
meningkat karena pertumbuhan PADnya tinggi.
Strategi pengembangan PAD Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, dan Kulon Progo adalah dengan
menambah Belanja Daerah yang sesuai dengan
kemampuan riil daerah untuk mengembangkan potensi
lokal.
Berdasarkan Tabel 14, nampak nilai F test H4
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adalah  1,51 dengan nilai P value = 0,238398346 yang
berarti tidak signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti
hipotesis yang menyatakan bahwa ada perbedaan
Indeks Kemampuan Keuangan Daerah antara
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari
2001 ditolak. Jadi sekalipun pada Tabel 13, nampak IKK
Kabupaten Bantul yang tertinggi dan Kota Yogyakarta
yang terendah, namun secara statistik perbedaan IKK
tidak terbukti. Dengan demikian, selama tahun 2001-
2005 kemampuan keuangan Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
relatif sama. Hal ini dapat dijelaskan karena hampir
semua Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta mempunyai proporsi rasio
keuangan yang sama yang ditunjukkan dengan
kontribusi PAD terhadap APBD yang sama dan
signifikan pada alpha 5% secara statistik walaupun laju
pertumbuhan PAD antar Kabupaten/Kota berbeda.
SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan uraian pada hasil penelitian dan
pembahasan, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
1) Tidak ada perbedaan proporsi dalam rasio keuangan
RKKD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1
Januari 2001; 2) Ada perbedaan laju pertumbuhan dalam
rasio keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001; 3) Ada
perbedaan posisi pada BCG Matrix (Metode Kuadran)
antara Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1
Januari 2001; dan 4) Tidak ada perbedaan Indeks
Kemampuan Keuangan Daerah antara Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001.
Saran
Dalam meningkatkan PAD, Pemerintah dan Dewan
Perwakilan Rakyat Daerah  (DPRD) Kabupaten/Kota
perlu mempertimbangkan kemungkinan terjadinya high
cost economy dengan adanya berbagai pungutan pajak
dan retribusi daerah yang dapat berimplikasi pada
peningkatan beban perekonomian daerah dan
kemunduran daya saing daerah.
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ABSTRACT
The main objective of this research is to obtain empiri-
cal evidence whether herding behavior exists on buy
and sell decisions in Indonesia. This research also tries
to give a contribution whether herding behavior could
become an intervening variable between corporate fi-
nance performance and stock return. The population
in this research is companies that listed in Bursa Efek
Indonesia (BEI). By a purposive sampling method, 20
companies which publish quarterly financial report
from 2004-2007 period were taken as sample. The data
were analyzed by two step regression which consists
of the effect of the corporate finance performance to
herding behavior and then the effect of herding be-
havior to stock return. Results of this research indicate
that follower investors follow the leader investor’s stock
trading pattern. The results also show that herding
behavior could become an intervening variable between
corporate finance performance and stock return al-
though the intervening has a weak relationship. This
weak relationship occurs because of the corporate fi-
nance performance has a direct effect to stock return.
Keyword: herding, corporate finance performance,
stock return, follower investor, leader investor
PENDAHULUAN
Investor  seringkali  membuat  keputusan  berdasarkan
keputusan  yang  dibuat  oleh pihak lain. Hal ini terjadi
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karena investor mengalami kesulitan untuk melakukan
investasi sendiri pada surat-surat berharga (Pratomo
dan Nugroho, 2002).  Pembuatan keputusan
berdasarkan keputusan yang dibuat oleh pihak lain
dapat dikategorikan sebagai perilaku herding. Akan
tetapi, herding juga memiliki risiko tertentu yang dapat
menyebabkan investor mengalami rugi dalam
investasinya. Perbedaan tujuan investasi antarinvestor
dapat menyebabkan investor yang melakukan herd-
ing mengalami kerugian. Misalnya, investor A adalah
investor yang berpengalaman, membuat portofolio
dengan memasukkan saham X, Y, dan Z dengan
contrarian investment strategy, sedangkan investor B
dan investor C melakukan  herding dengan berinvestasi
pada saham X, Y, dan Z dengan tujuan mendapatkan
capital gain. Perbedaan tujuan investasi tersebut
membuat investor B dan C tidak akan mendapatkan
capital gain dalam jangka pendek karena tujuan in-
vestor A adalah investasi jangka panjang.
Herding didefinisi sebagai perilaku yang terjadi
ketika seseorang atau kelompok investor bertindak
berdasarkan tindakan yang dilakukan oleh investor
lainnya. Herding juga dapat didefinisi sebagai
kelompok investor yang saling mengikuti satu sama
lain untuk masuk dan keluar dari suatu sekuritas yang
sama dalam periode waktu yang sama. Dalam literatur
keuangan, herding selalu digunakan untuk
menjelaskan korelasi dalam perdagangan yang berasal
dari interaksi antarinvestor. Hal itu dapat dipahami
sebagai cara investor untuk meminta saran dari inves-
tor lain yang sukses, karena apabila investor
menggunakan informasi/ pengetahuannya sendiri akan
mengeluarkan biaya yang lebih tinggi. Konsekuensi
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perilaku herding ini memunculkan satu grup investor
yang melakukan trading dengan arah yang sama pada
satu periode waktu (Nofsinger dan Sias, 1999). Hal ini
sesuai dengan temuan Shleifer dan Summers (1990)
yang menduga bahwa investor individual melakukan
herding dengan mengikuti sinyal yang sama, seperti
rekomendasi dari broker atau forecaster dan penekanan
yang lebih besar pada informasi terkini.
Ada empat teori yang menjelaskan mengapa
investor institusional berdagang bersama-sama.
Pertama, para manajer investasi mungkin mengabaikan
informasi pribadinya dan berdagang bersama-sama
karena adanya risiko dari tindakan yang berbeda dari
manajer investasi lainnya (Scharfestein dan Stein, 1990).
Kedua, para manajer investasi mungkin berdagang
bersama-sama karena menerima informasi pribadi yang
berkaitan dan berasal dari analisis indikator-indikator
yang sama (Froot et al., 1992) dan (Hirshleifer et al.,
1994). Ketiga, para manajer investasi mungkin
menyimpulkan informasi pribadi dari perdagangan
sebelumnya yang dilakukan manajer yang
berpengalaman dan berdagang dengan tujuan yang
sama (Bikhchandani et al., 1992). Keempat, para inves-
tor institusional mungkin memiliki keengganan yang
sama terhadap saham dengan karakteristik tertentu,
seperti saham yang likuiditasnya rendah atau saham
yang kurang berisiko (Flkenstein, 1996).
Investor institusional melakukan herding
karena tertarik pada suatu sekuritas yang memiliki
karakteristik tertentu. Setiap sekuritas memiliki
karakteristik yang berbeda-beda. Jika investor tertarik
pada suatu sekuritas maka investor tersebut akan
memiliki sekuritas tersebut dalam jumlah yang besar.
Misalnya, pada suatu kuartal investor mempunyai
pilihan untuk membeli sekuritas A, B, C, dan E. Inves-
tor tersebut ternyata tertarik pada karakteristik sekuritas
A, maka pada kuartal yang dimaksud investor akan
memiliki sekuritas A dalam jumlah yang banyak. Dengan
alasan ini, herding dapat dihasilkan dari hubungan time-
series dan hubungan cross-sectional pada aliran dana
bersih yang dimiliki oleh investor.
Dalam herding ada dua kemungkinan perilaku
yang dilakukan oleh investor ketika melakukan
investasi, yaitu investor akan menginvestasikan
dananya ke dalam portofolionya yang sudah ada,
karena mengikuti keinginannya sendiri untuk masuk
ke dalam sekuritas yang sama selama kuartal yang
berdekatan ketika aliran dana bersih mereka pada kuartal
yang berurutan bernilai positif. Sebaliknya, investor
akan menginvestasikan dananya dari portofolionya
yang sudah ada dan mengikuti keinginannya sendiri
untuk keluar dari sekuritas yang sama selama kuartal
yang berdekatan ketika aliran dana bersihnya pada
kuartal yang berurutan bernilai negatif.
Herding dapat disebabkan karena motivasi
rasional dan irasional dari investor. Salah satu motivasi
rasional yang menjadi pertimbangan dalam keputusan
investasi adalah kinerja perusahaan. Company insti-
tute yang melakukan penilaian atas perilaku investor
di Amerika, menyebutkan bahwa 75% investor
melakukan investasi karena kinerja perusahaan
(Pratomo dan Nugraha, 2001). Kinerja perusahaan dapat
diketahui melalui laporan keuangan perusahaan yang
dipublikasikan karena dalam laporan keuangan terdapat
informasi tentang kondisi keuangan dan informasi-
informasi yang berkaitan. Tujuan utama diterbitkannya
laporan keuangan adalah memberikan informasi yang
relevan bagi pihak-pihak di luar perusahaan, yang
sangat berguna untuk pengambilan keputusan yang
tepat. Agar informasi yang tersaji menjadi lebih
bermanfaat dalam pengambilan keputusan, laporan
keuangan harus dikonversi menjadi informasi yang
berguna dalam pengambilan keputusan.
Investor mempertimbangkan berinvestasi pada
saham berdasarkan pada kinerja keuangan masa lalu
dengan melakukan analisis pada laporan keuangan.
Untuk menarik investor, perusahaan harus mampu
menunjukkan kinerjanya. Pengukuran kinerja dapat
dilakukan menggunakan rasio keuangan. Analisis rasio
keuangan merupakan teknik analisis keuangan yang
populer diaplikasikan dalam praktik bisnis. Menurut
Paytama (2001), kinerja perusahaan sering diproksikan
dengan indikator yaitu perubahan harga saham yang
terjadi di bursa dan rasio-rasio keuangan. Meskipun
kinerja masa lalu tidak menjamin atau bahkan secara
langsung berhubungan dengan kinerja yang akan
datang (Carhart, 1997), hal itu tetap digunakan inves-
tor sebagai langkah awal dalam proses keputusan
investasi.
Peran rasio keuangan dalam memprediksi
kondisi distress dilakukan oleh Amilia dan Kristijadi
(2003). Dengan menggunakan regresi logit, hasilnya
mengindikasikan    bahwa    rasio    keuangan    dapat
digunakan    untuk    memprediksi financial distress
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suatu perusahaan. Di Indonesia, rasio keuangan
bermanfaat untuk mengevaluasi kinerja perusahaan
yang diatur pemerintah. Berdasar sudut pandang
eksternal, rasio keuangan digunakan untuk
memutuskan apakah membeli saham perusahaan,
memberikan pinjaman berupa kas, atau untuk
memprediksi keuangan perusahaan di masa yang akan
datang. Investor perlu memiliki sejumlah informasi yang
berkaitan dengan dinamika harga saham agar dapat
mengambil keputusan tentang saham perusahaan yang
layak dipilih. Cates (1998) melihat perlunya informasi
yang benar tentang kinerja keuangan perusahaan,
manajemen perusahaan, kondisi ekonomi makro, dan
informasi relevan lainnya untuk menilai saham akurat.
Penelitian Nimas (2000), meneliti pengaruh variabel
profit margin on sales, basic earning ratio, return on
asset, return on equity, price earning ratio, dan mar-
ket to book value terhadap harga saham pada
perusahaan-perusahaan go public di Bursa Eefek
Jakarta (sekarang BEI) selama tahun 1995 dan 1996.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profit margin on
sales, basic earning ratio, return on asset, return on
equity, price earning ratio, dan market to book value
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Nilai
saham mencerminkan nilai perusahaan. Perusahaan
yang berkembang berarti sahamnya bernilai tinggi, dan
sebaliknya sedangkan harga pasar saham adalah harga
yang terbentuk di pasar jual beli saham. Menurut Usman
(1989), ada banyak faktor yang mempengaruhi harga
saham di pasar modal, yaitu faktor psikologis dari
penjual/pembelinya, kondisi perusahaan, kebijakan
direksi, tingkat suku bunga, harga komoditi, investasi
lain, kondisi ekonomi, kebijakan pemerintah, tingkat
pendapatan, laju inflasi, dan kondisi pasar. Harga saham
dapat naik dan turun tergantung perubahan salah satu
faktor atau lebih dari faktor-faktor tersebut.
Dalam kaitannya dengan penelitian ini, peneliti
akan menganalisis salah satu faktor yang paling
berpengaruh terhadap harga saham, yaitu kondisi
perusahaan. Kondisi perusahaan dalam hal ini diartikan
sebagai kinerja perusahaan. Ada banyak cara untuk
mengukur kinerja suatu perusahaan, antara lain dari
segi pemasaran, operasi, sumber daya manusia. Pada
penelitian ini, peneliti membatasi masalah yang akan
diteliti dari sisi kinerja keuangan perusahaan. Kinerja
keuangan perusahaan yang digunakan untuk mengukur
profitabilitas adalah Return on Equity (ROE) dan Earn-
ings Per Share (EPS). Kinerja keuangan perusahaan
ROE  menunjukkan pengembalian atas modal
pemegang saham. Semakin besar ROE, menandakan
perusahaan semakin baik dalam mensejahterakan para
pemegang saham prioritas yang dapat dihasilkan dari
setiap lembar saham. EPS menunjukkan besarnya laba
dari setiap lembar saham. Rasio keuangan untuk
mengukur nilai pasar adalah Price Earning Ratio (PER)
yang menggambarkan perbandingan harga pasar saham
dengan EPS (Purnomo, 1998).
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Kinerja    keuangan    perusahaan    merupakan    hasil
dari    banyak    keputusan  individual yang dibuat
secara terus menerus oleh manajemen. Oleh karena itu,
untuk menilai kinerja keuangan suatu perusahaan perlu
dilibatkan analisis dampak keuangan kumulatif dan
ekonomi dari keputusan dan mempertimbangkannya
dengan menggunakan ukuran komparatif. Kinerja
keuangan   adalah   penentuan   ukuran-ukuran   tertentu
yang   dapat mengukur keberhasilan suatu perusahaan
dalam menghasilkan laba. Dalam mengukur kinerja
keuangan perlu dikaitkan antara organisasi perusahaan
dengan pusat pertanggungjawaban. Dalam melihat
organisasi perusahaan dapat diketahui besarnya
tanggungjawab manajer yang diwujudkan dalam bentuk
prestasi kerja keuangan. Analisis rasio keuangan
merupakan instrumen analisis prestasi perusahaan
yang menjelaskan berbagai hubungan dan indikator
keuangan yang ditujukan untuk menunjukkan
perubahan dalam kondisi keuangan atau prestasi
operasi di masa lalu. Makna dan kegunaan rasio
keuangan dalam praktik bisnis pada kenyataannya
bersifat subyektif, bergantung pada untuk apa suatu
analisis dilakukan dan dalam konteks apa analisis
tersebut diaplikasikan (Helfret, 1999).
Purnomo (1998), dalam penelitiannya tentang
keterkaitan kinerja keuangan dengan harga saham,
memberikan hasil bahwa Return on Assets (ROE),
Erning per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER),
dan Dividen Earning Share (DES) mempunyai
hubungan positif dengan harga saham, sedangkan
Dividen Earning Ratio (DER) cenderung tidak dapat
digunakan dalam menentukan proyeksi harga saham.
Kusumawardani (2000), dalam penelitiannya tentang
hubungan antara kinerja keuangan dengan perubahan
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harga saham sebelum dan selama krisis moneter,
perubahan kinerja keuangan (ROE, EPS, PER, DER, dan
DPS) secara bersama-sama berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan harga saham. Menurut
Koesno (1990), kinerja keuangan yang dimaksud dapat
diukur dengan faktor-faktor: 1) Faktor kekayaan bersih
per saham atau Net Asset per Share (NAPS) atau biasa
disebut book value per asset; 2) EPS atau biasa disebut
earnings approach, yaitu semakin tinggi laba per saham
maka mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang
semakin baik; 3) Volatilitas saham, yaitu seberapa
frekuensi dan volume saham yang diperdagangkan di
bursa, semakin tinggi volatilitas menandakan bahwa
saham tersebut semakin likuid dan mudah dijual
sewaktu-waktu; 4) Faktor-faktor intern, misalnya
profitabilitas, tingkat aktivitas dan pertumbuhan, faktor
leverage, kualitas manajemen, popularitas, merk,
ketergantungan pada pihak lain, risiko usaha; dan 5)
Faktor-faktor ekstern, misalnya suku bunga deposito
sebagai faktor pembanding.
ROE merupakan kemampuan dari ekuitas (modal
sendiri) untuk menghasilkan  keuntungan bagi
pemegang saham (Bambang Riyanto, 1994). ROE
menunjukkan efisiensi suatu perusahaan yang
menitikberatkan pada pengamatan seberapa jauh
organisasi perusahaan telah menggunakan modal
sendiri untuk mendapatkan keuntungan yang layak.
Pengertian modal sendiri yang digunakan sebagai
pengukur efisiensi adalah jumlah dana yang berasal
dari pemilik perusahaan, yang digunakan dalam operasi
perusahaan. Hal ini berarti, rentabilitas modal sendiri
memberikan ukuran tingkat hasil pengembalian investasi
bagi pemegang saham (Hartanto, 1991). Hubungan
antara ROE dengan kinerja keuangan perusahaan adalah
semakin besar ROE mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi
pemegang saham. Semakin tinggi kemampuan
perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi
pemegang saham, maka saham tersebut diinginkan
untuk dibeli. Hal ini menyebabkan permintaan akan
saham tersebut meningkat. Dengan demikian, ROE yang
diharapkan akan menyebabkan kenaikan harga saham,
dan sebaliknya.
EPS  merupakan  ukuran  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan per
lembar saham bagi pemiliknya (Tandelilin, 2001). Rasio
keuangan EPS terbagi dalam tiga kategori (Gaughan,
1999), yaitu 1) Basic EPS adalah pengurangan terhadap
primary EPS yang diakibatkan oleh anggapan bahwa
convertible securities sudah ditukarkan, atau options
(hak untuk membeli saham biasa dengan harga yang
sudah disetujui) dan warrant (surat berharga yang
memberi hak pada pemiliknya untuk membeli saham
biasa dengan harga tertentu sesuai dengan perjanjian)
sudah digunakan atau saham-saham lain sudah
dikeluarkan untuk memenuhi persyaratan tertentu; 2)
Primary EPS adalah jumlah pendapatan yang diperoleh
oleh setiap lembar saham biasa yang beredar termasuk
saham biasa ekuivalen; dan 3) Fully Dilutif EPS adalah
jumlah pendapatan per lembar yang menunjukkan maxi-
mum dilution yang akan terjadi dari pertukaran,
penggunaan, dan pengeluaran-pengeluaran bersyarat
yang secara individual akan mengurangi earning dan
secara kesuluruhan mempunyai akibat dilutive.
Hubungan EPS dengan kinerja keuangan perusahaan
adalah EPS yang tinggi menjadi daya tarik investor
untuk memiliki saham tersebut. Hal ini disebabkan
karena kinerja perusahaan baik dan tercermin pada laba
setelah pajak yang tinggi, sehingga prospek emiten
tersebut baik dan mengakibatkan harga saham tersebut
menjadi naik, dan sebaliknya dividen yang dibayarkan
akan rendah pula, sehingga investor enggan membeli
saham yang dividennya rendah (Weston and Copeland,
1998).
PER menggambarkan   ketersediaan   investasi
membayar   suatu   jumlah tertentu untuk setiap
perolehan laba perusahaan. PER dapat dihitung
dengan perbandingan antara harga pasar per lembar
saham dan laba bersih per lembar saham (Rangkuti,
2001). PER merupakan indikator yang digunakan untuk
menentukan apakah harga saham tertentu dinilai terlalu
tinggi atau terlalu rendah. PER akan mempengaruhi
harga saham karena apabila PER semakin tinggi, maka
semakin besar kemungkinan harga saham dinilai terlalu
tinggi, sebaliknya apabila PER semakin rendah, maka
semakin besar kemungkinan harga saham dinilai terlalu
rendah. Selanjutnya, cepat atau lambat harga saham di
pasar modal akan terkoreksi. Bentuk penyesuaiannya
adalah apabila penilaian harga saham terlalu tinggi akan
mengalami penurunan, sebaliknya apabila harga saham
terlalu rendah akan mengalami kenaikan.
Investor   akan   berupaya   untuk   memperoleh
return   sebelum   pasar   bereaksi terhadap informasi
baru.
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Penilaian harga saham pada penelitian ini juga
didasarkan pada return. Return merupakan
penghasilan (income) yang diperoleh oleh pemegang
saham sebagai hasil dari investasinya di perusahaan
tertentu. Return dapat berupa return realisasi yaitu
return yang telah terjadi atau return ekspektasi  yaitu
return yang diharapkan akan terjadi di masa yang akan
datang. Tiga alasan investor memilih untuk membeli
saham tertentu, yaitu  1) Income. apabila pertimbangan
investor dalam berinvestasi dalam saham adalah
mendapatkan pendapatan yang tetap dari hasil
investasi pertahunnya, maka investor dapat membeli
saham pada perusahaan yang sudah mapan dan
memberikan dividen secara regular; 2) Growth, apabila
pertimbangan  investor  adalah  untuk  jangka  panjang
dan  memberikan hasil yang besar pada masa datang,
berinvestasi pada saham perusahaan yang sedang
berkembang (biasanya perusahaan teknologi)
memberikan keuntungan yang besar, karena kebijakan
dari perusahaan yang sedang berkembang biasanya
keuntungan perusahaan akan diinvestasikan kembali
ke perusahaan maka perusahaan tidak memberikan
dividen bagi investor. Keuntungan bagi investor hanya
dari kenaikan harga saham apabila anda menjual saham
tersebut; dan 3) Diversification, apabila investor
membeli saham untuk kepentingan portofolio investor
maka investor harus hati-hati dalam melengkapinya.
Investor harus memutuskan apakah memerlukan saham
untuk pendapatan tetap atau membeli obligasi dengan
bunga yang diberikan sebagai pendapatan. Nasihat
investasi “don’t put eggs in one basket” tepat
dilakukan dalam proses diversifikasi.
Daya tarik investasi saham adalah dua
keuntungan yang diperoleh pemodal dengan membeli
saham atau memiliki saham, yaitu dividen dan capital
gain. Dividen merupakan keuntungan yang diberikan
perusahaan penerbit saham atas keuntungan yang
dihasilkan perusahaan yang dibagikan setelah adanya
persetujuan pemegang saham dan dilakukan setahun
sekali. Capital gain merupakan selisih antara harga
beli dan harga jual yang terjadi. Capital gain terbentuk
dengan adanya aktivitas perdagangan di pasar
sekunder. Pada umumnya investor jangka pendek
mengharapkan keuntungan dari capital gain.
Rasio mempunyai hubungan yang erat dengan
return saham sehingga banyak digunakan oleh inves-
tor dalam keputusan berinvestasi saham. Davis (1994)
melakukan penelitian yang menghasilkan bukti bahwa
beberapa rasio keuangan sebagai variabel kinerja
perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Purnomo (1998), menyelidiki hubungan
variabel kinerja keuangan perusahaan dengan
menganalisis beberapa rasio keuangan, menemukan
bahwa kebanyakan rasio-rasio tersebut, terutama Earn-
ings Per Share, memiliki pengaruh yang paling
signifikan. Selanjutnya penelitian Asyik (1999)
menemukan 12 rasio keuangan yang berhubungan
signifikan dengan return saham. Hasil dari angka rasio
dari laporan keuangan adalah keputusan investor dalam
berinvestasi saham.
Herding adalah perilaku individu yang terjadi
pada saat individu tersebut mengubah prinsip dan
tindakannya agar sesuai dengan prinsip dan tindakan
yang dilakukan oleh pihak lain (Shlifer 1995; Trueman
1994; Banerjee 1992; Scharfstein dan Stein 1990).
Perilaku herding dapat terjadi pada saat seseorang atau
kelompok yang harus mengambil keputusan dengan
berbagai jenis keterbatasan, misalnya keterbatasan
informasi, waktu, dan kemampuan. Trueman (1994)
melakukan penelitian mengenai perilaku herding pada
earning forecast, dan hasilnya menunjukkan bahwa
setiap peramal laba cenderung melakukan herding
dalam meramalkan laba perusahaan, tetapi tingkat herd-
ing setiap peramal laba bervariasi, tergantung pada
faktor personal dan lingkungan.
Herding dapat didefinisi sebagai tindakan yang
dilakukan sesorang dalam mengambil keputusan yang
dipengaruhi oleh tindakan atau keputusan yang telah
diambil sebelumnya. Welch (2000) telah melakukan
penelitian yang berkaitan dengan hal tersebut dengan
obyek penelitiannya adalah para analis sekuritas.
Tugas analis sekuritas adalah memberikan rekomendasi
kepada klien untuk membeli, menyimpan, atau menjual
sekuritas yang dimilikinya. Dalam memberikan
rekomendasi tersebut, para analis dipengaruhi oleh
pilihan kebijakan atau rekomendasi yang telah
diterbitkan sebelumnya dan juga dipengaruhi oleh
konsensus yang telah dicapai oleh para analis
sekuritas.
Herding juga dapat diartikan sebagai kelompok
investor yang saling mengikuti satu sama lain dalam
membeli atau menjual saham yang sama dalam periode
waktu yang sama. Sias (2004) melakukan penelitian lain
untuk meneliti perilaku herding yang dilakukan oleh
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investor institusional. Dalam penelitian Sias (2004)
pengujian herding institusional dilakukan dengan
menghitung hubungan cross-sectional antara
permintaan investor institusional pada kuartal yang
sedang berjalan dengan permintaan institusional pada
kuartal sebelumnya. Hasilnya menunjukkan bahwa
permintaan investor institusional untuk sekuritas pada
kuartal ini berhubungan secara positif dengan
permintaan investor institusional untuk sekuritas pada
kuartal sebelumnya. Dalam hal ini investor institusional
saling mengikuti satu sama lain untuk membeli atau
menjual suatu sekuritas yang sama (herding) dan in-
vestor institusional mengikuti pola perdagangan mereka
sebelumnya.
Scharfstein dan Stein (1990) melakukan
penelitian tentang faktor yang mendorong manajer
untuk melakukan herding pada saat mengambil
keputusan investasi. Hasil penelitian tersebut
menjelaskan bahwa dalam keadaan tertentu, manajer
cenderung meniru keputusan investasi yang dilakukan
oleh manajer lain dan mengabaikan informasi yang telah
mereka miliki. Jika dipandang dari sisi sosial, perilaku
tersebut tidak efisien, tetapi menurut pandangan
manajer yang melakukan hal tersebut, perilaku mereka
dianggap rasional, karena pertimbangan reputasi.
Penelitian yang dilakukan oleh Hanafi (2003)
membandingkan perilaku herding antara investor
institusional dengan investor individual dengan
menggunakan data Jepang. Penelitian ini menemukan
bahwa investor institusional melakukan herding lebih
besar pada saham kecil. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa herding yang dilakukan oleh investor
institusional nampaknya tidak mempunyai efek negatif
(destabilizing) dalam jangka pendek. Dalam jangka
panjang, hasil penelitian Hanafi (2003) menunjukkan
pembalikan harga (reversal) untuk saham dimana in-
vestor institusional melakukan herding. Di samping
itu, saham yang dilepas investor institusional
mempunyai reaksi harga yang negatif, dan tindakan
pelepasan tersebut didorong oleh motivasi yang
rasional. Perdagangan oleh investor institusional
mempunyai pengaruh yang lebih besar terhadap harga,
investor institusional nampaknya tidak melakukan
perdagangan umpan balik positif.
Penelitian yang dilakukan oleh Choi dan Sias
(2008) meneliti tentang perilaku herding di antara
industri. Hasil penelitian menunjukkan fakta yang kuat
tentang herding institusional industri yang dilakukan
oleh investor institusional. Hasil empirik menyatakan
bahwa ada fakta yang kuat dari herding institusional
industri. Dalam herding industri investor institusional
saling mengikuti satu sama lain untuk masuk atau keluar
dalam industri yang sama. Hubungan cross-sectional
antara fraksi pedagang institusional yang melakukan
pembelian dalam industri pada kuartal ini dan fraksi
pembelian pada kuartal sebelumnya rata-rata 39%. Hasil
penelitian juga menyatakan bahwa herding
institusional industri merupakan hasil dari keputusan
manajer (dibandingkan dengan aliran investor pokok)
dan mengarahkan bahwa herding institusional industri
adalah momentum trading, lebih banyak dinyatakan
pada industri yang lebih kecil, dan volatile.
Wermers (1999) melakukan penelitian yang
menguji keberadaan herding pada transaksi
perdagangan yang dilakukan oleh reksa dana.
Penelitian ini menganalisis aktivitas perdagangan dari
industri reksa dana dari tahun 1975 sampai tahun 1994
untuk menetapkan apakah reksa dana melakukan herd-
ing ketika memperdagangkan saham dan untuk
menginvestigasi apakah perilaku herding tersebut
berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian ini
menemukan level herding yang lebih tinggi pada
saham kecil dan pada perdagangan yang dilakukan oleh
reksa dana yang sedang berkembang yang ternyata
berhubungan dengan strategi perdagangan umpan
balik positif.
Puckett dan Yan (2007) melakukan penelitian
dengan menggunakan perdagangan dari 776 investor
institusional dari tahun 1999 sampai tahun 2004.
Penelitian mereka menjelaskan keberadaan herding
institusional jangka pendek dan pengaruh herding
tersebut tehadap harga saham. Hasil penelitian tersebut
menemukan fakta herding dalam frekuensi mingguan
dengan menggunakan ukuran herding yang
dikembangkan oleh Lakonishok et al, (1992) dan ukuran
herding yang dikembangkan oleh Sias (2004). Penelitian
menyimpulkan bahwa herding dalam jangka waktu
mingguan mempengaruhi efisiensi harga sekuritas
secara signifikan. Penelitian ini juga menghasilkan fakta
yang kuat dari pembalikan return dengan adanya herd-
ing jangka pendek pada aktivitas penjualan dan fakta
yang lemah dari return continuations dengan adanya
herding jangka pendek pada aktivitas pembelian.
Oehler dan Chao (2000) melakukan penelitian
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untuk menguji apakah investor institusional saling
mengikuti satu sama lain di pasar obligasi. Penelitian
ini dilakukan di pasar obligasi Jerman dan
menggunakan data dari 57 reksa dana Jerman yang
terutama melakukan investasi pada obligasi dengan
satuan Deutch Mark (DM) yang mewakili 71% total
volume pasar. Hasil penelitian ini mengindikasikan fakta
herding yang kuat, walaupun lebih lemah dari fakta
yang diperoleh dari pasar saham. Analisis yang
mendetail menyatakan bahwa tingkat bunga merupakan
karakteristik obligasi yang penting untuk reksa dana.
Tipe kualitas waktu dan batas waktu pinjaman juga
memainkan peranan dalam proses pemilihan obligasi,
tetapi hanya untuk ukuran yang kurang luas. Tipe is-
suer terlihat lebih tidak relevan. Nominal tingkat bunga
kelihatan lebih penting pada proses pemilihan obligasi.
Brown (2007) menguji herding pada reksa dana yang
dihubungkan dengan rekomendasi analis. Penelitian
ini menunjukkan bahwa manager reksa dana mengikuti
revisi rekomendasi analis ketika mereka memperdagang-
kan saham, dan herding pada reksa dana yang
dimotivasi oleh revisi rekomendasi analis tersebut akan
mempengaruhi harga saham. Secara spesifik, herding
pada reksa dana untuk masuk pada saham-saham terlihat
dengan meningkatnya consensus analis dan herding
untuk keluar dari saham-saham terlihat dengan
menurunnya consensus. Meningkat dan menurunnya
consensus analis dapat mengontrol sinyal investasi
yang biasa mempengaruhi revisi analis dan herding
pada reksa dana. Penelitian ini menemukan fakta bahwa
herding reksa dana berdampak pada harga saham
dengan tingkat yang besar selama periode sampel
(1994-2003). Penelitian juga menemukan hasil bahwa
bentuk herding pada reksa dana secara jelas mengikuti
consensus revisi pada rekomendasi analis. Revisi
persetujuan rekomendasi positif lebih sering dihasilkan
dalam perilaku herding pada aktivitas pembelian saham,
dan revisi negatif lebih sering dihasilkan dalam perilaku
herding pada aktivitas penjualan saham.
Brown et al. (2006) melakukan penelitian yang
mencoba menemukan perilaku herding pada keputusan
pengungkapan sukarela perusahaan dalam konteks
peramalan belanja modal perusahaan dan
menginvestigasi dua alasan yang mungkin untuk
perilaku ini yaitu pengaruh informasi yang direfleksikan
pada keputusan pengungkapan perusahaan di masa
lalu atau perhatian manajer pada reputasinya. Dengan
menggunakan analisis durasi untuk kejadian yang
terjadi berulang-ulang, penelitian menguji waktu
peramalan belanja modal untuk sampel yang luas dan
menemukan perusahaan yang melakukan
pengungkapan atau yang tidak melakukan
pengungkapan. Penelitian ini memprediksi dan
menemukan bahwa kecenderungan mengeluarkan
ramalan belanja modal berhubungan positif dengan
proposi pengungkapan perusahaan periode
sebelumnya dalam industri yang sama. Dengan
demikian memberikan fakta perilaku herding. Penelitian
juga menemukan bahwa hubungan positif ini berlaku
untuk perusahaan dengan konsentrasi yang tinggi
pada industri dan prusahaan dengan barriers to entry
yang rendah. Temuan ini menyatakan bahwa
perusahaan yang memandang kompetisi industri yang
tinggi memiliki dorongan yang kuat untuk melakukan
herding. Penelitian ini juga menemukan bahwa manajer
dengan reputasi yang kurang bagus menunjukkan
kecenderungan untuk melakukan herding pada
keputusan pengungkapannya. Penelitian juga
menyimpulkan bahwa faktor informasional dan faktor
reputasional merupakan gabungan sumber yang
signifikan dari herding dalam keputusan
pengungkapan sukarela.
Beberapa fakta empiris dilaporkan oleh
Lakonishok et al. (1992) yang menguji dana pensiun
dan menemukan fakta lemah bahwa manajer dana
pensiun tertarik untuk melakukan perdagangan umpan
balik positif atau melakukan herding, dengan fakta yang
agak kuat pada saham-saham kecil. Fakta lainnya juga
dilaporkan oleh Grinblatt et al. (1995) dan Wermers
(1997), yang melakukan pengujian pada reksa dana dan
menemukan hasil bahwa mayoritas reksa dana
menggunakan strategi perdagangan umpan balik positif
untuk memilih saham.
Graham (1998) menguji kecenderungan bagi
analis yang mempublikasikan newsletter investasi.
Analis tersebut kemungkinan besar melakukan herd-
ing pada rekomendasi yang diberikan karena beberapa
alasan, yaitu jika reputasinya tinggi, kemampuannya
rendah, atau jika korelasi sinyalnya tinggi. Bagi analis
yang menganggap reputasi adalah hal yang penting,
maka selalu akan mempertimbangkan faktor reputasi
dalam mengeluarkan rekomendasi investasi. Jika merasa
reputasinya tinggi, maka analis akan memberikan
rekomendasi investasi yang sesuai dengan
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rekomendasi yang telah diberikan pada periode
sebelumnya, atau akan memberikan rekomendasi sesuai
dengan rekomendasi yang diberikan oleh analis lain
yang mempunyai reputasi yang sama. Jika
kemampuannya rendah maka analis akan mengeluarkan
rekomendasi investasi dengan mempertimbangkan
rekomendasi dari analis lain yang menurutnya
mempunyai kemampuan yang lebih baik. Pada saat
membuat rekomendasi investasi tentu saja masing-
masing analis memperoleh banyak informasi tentang
perusahaan yang akan dianalisis. Jika masing-masing
investor memperoleh informasi yang sama maka dapat
dikatakan bahwa korelasi sinyalnya tinggi, maka akan
saling mengikuti satu sama lain dalam memberikan
rekomendasi investasi kepada kliennya.
Patel et al. (1991) melakukan penelitian terhadap
perilaku individu dalam mengambil keputusan untuk
membeli saham di pasar modal. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa para pelaku pasar modal bertindak
secara berkelompok atau bertindak berdasarkan
tindakan yang dilakukan oleh orang lain (herding).
Nofsinger dan Sias (1998) membandingkan pola
perdagangan investor institusional dan investor indi-
vidual. Penelitian ini medokumentasi korelasi positif
yang kuat antara perubahan kepemilikan institusional
dan return yang diukur pada periode waktu yang sama.
Hasil penelitiannya menyatakan bahwa perdagangan
umpan balik positif lebih banyak dilakukan oleh inves-
tor institusional daripada investor individual, atau herd-
ing yang dilakukan oleh investor institusional lebih
mempengaruhi harga saham daripada herding yang
dilakukan oleh investor individual.
Fakta tentang herding juga terlihat dari
penelitian yang dilakukan oleh Klemkosky (1977), Kraus
dan Stoll (1972), dan Friend et al. (1970) yang
menganalisis saham yang memiliki ketidakseimbangan
perdagangan yang terbesar di antara investasi
perusahaan (terutama reksa dana) dalam setiap kuartal
selama periode 1963-1972. Hasil penelitiannya
memperlihatkan bahwa beberapa reksa dana akan
mengikuti reksa dana lainnya yang menjadi leader
dalam transaksi pembelian yang dilakukan. Hal tersebut
ditunjukkan dari ketidakseimbangan pembelian yang
besar (yaitu jumlah dolar pembelian yang melebihi
jumlah dolar penjualan reksa dana).
Kraus dan Stoll (1972), mempelajari
perdagangan bulanan untuk 229 reksa dana atau bank
trust selama bulan Januari 1968 sampai September 1969
untuk menentukan kecenderungan institusi tersebut
melakukan herding pada transaksi perdagangannya.
Hasilnya diperoleh hasil bahwa ketidakseimbangan
dalam jumlah dolar yang sangat dramatis antara
pembelian dan penjualan saham secara rata-rata, tetapi
ketidakseimbangan itu muncul bukan karena pola
perdagangan paralel yang dilakukan dengan tidak
sengaja. Friend et al. (1970) melakukan penelitian klasik
dan menemukan kecenderungan yang signifikan untuk
kelompok-kelompok reksa dana yang mengikuti pilihan
investasinya berdasarkan investasi dari reksa dana
sebelumnya yang telah berhasil (yang dikenal dengan
sebutan follow-the-leader behavior selama satu kuartal
pada tahun 1968.
Di Indonesia, penelitian mengenai herding
dilakukan oleh Rudhiningtyas (2003) yang meneliti
perilaku herding pada keputusan pendanaan
perusahaan. Dengan menggunakan sampel perusahaan
manufaktur yang sudah go public, ada 93 perusahaan
yang memenuhi kriteria. Perusahaan dikategorikan
menjadi dua yaitu perusahaan leader dan perusahaan
follower. Perusahaan leader adalah perusahaan yang
termasuk dalam indeks LQ45 pada periode bulan
Februari 1997 sampai Juli 2001. Data yang digunakan
adalah data sekunder berupa data keuangan
perusahaan dari tahun 1997 sampai tahun 2000 dan
diambil dari Indonesia Capital Market Direcority
(ICMD) tahun 1999-2001, khususnya data mengenai
total utang perusahaan, total aset, saldo ekuitas, nilai
pasar utang jangka panjang, dan ekuitas perusahaan
sebagai elemen struktur modal. Hasil pengujian dalam
penelitian ini menujukkan bahwa perusahaan-
perusahaan di Indonesia cenderung berperilaku herd-
ing pada saat mengambil keputusan mengenai struktur
modal. Simpulannya perusahaan follower telah
melakukan tindakan yang tidak rasional dalam
memutuskan struktur modalnya (Scharfestin dan Stein,
1990). Perusahaan follower cenderung mengabaikan
hasil analisa struktur modal tahun-tahun sebelumnya
dan lebih mementingkan hasil analisa struktur modal
perusahaan yang tergolong leader. Hal tersebut
diperkuat dengan hasil pengujian regresi ketiga dan
keenam, yang menguji pengaruh informasi struktur
modal perusahaan follower pada tahun-tahun
sebelumnya terhadap keputusan struktur modal tahun
2000. Hasil pengujian menunjukkan bahwa informasi
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masa lalu tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
struktur modal tahun 2000.
Penelitian ini dimaksudkan untuk melakukan
pengujian lebih lanjut temuan-temuan empiris mengenai
perilaku herding investor dalam transaksi saham.
Penelitian ini didasarkan pada penelitian Sias (2004)
yang meneliti tentang perilaku herding pada institusi
yang menerbitkan saham. Penelitian ini hampir sama
dengan penelitian Sias. Perbedaan penelitian ini dengan
yang dilakukan Sias (2004) adalah 1) Untuk  mendeteksi
adanya  perilaku  herding,  penelitian  ini  tetap
menggunakan  ukuran herding yang dikembangkan
oleh Sias (2004); 2)  Penelitian ini menggunakan data
kepemilikan ekuitas saham di Indonesia; dan 3)
Penggunaan variabel kinerja keuangan perusahaan
untuk menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap
return saham dan pengaruhnya terhadap perilaku herd-
ing.
Secara  umum,  penelitian  ini  dilakukan  untuk
menjelaskan  fenomena  yang terjadi dalam bidang
manajemen keuangan, sehingga dapat memperluas
domain ilmu akuntansi keperilakuan. Sesuai dengan
permasalahan yang akan diteliti, maka tujuan penelitian
adalah untuk 1) Memberikan temuan empiris tentang
keberadaan perilaku herding pada transaksi
perdagangan saham di Indonesial 2) Menguji apakah
perilaku herding berpengaruh pada return saham; 3)
Menguji apakah kinerja keuangan perusahaan
berpengaruh terhadap perilaku herding; 4) Menguji
apakah kinerja keuangan berpengaruh pada return
saham; dan 5) Mengetahui apakah perilaku herding
memediasi pengaruh kinerja keuangan terhadap return
saham.
Investor biasanya mempertimbangkan
berinvestasi pada saham berdasarkan pada kinerja
keuangan masa lalu dengan melakukan analisis pada
laporan keuangan. Pada umumnya investor akan memilih
saham perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang
bagus dalam keputusan investasinya agar terhindar
dari risiko rugi (Pratomo dan Nugraha, 2001). Hal
tersebut didukung dengan tipe investor di Indonesia
yang cenderung risk averse sehingga lebih memilih
berinvestasi pada perusahaan yang tidak terlalu vola-
tile. Xi Li (2002), menemukan bahwa analis (investor)
yang mempunyai reputasi bagus lebih konservatif
dalam memilih rekomendasi dalam portofolionya
berdasarkan kinerja dan tidak menyimpang dari
rekomendasi portofolio analis (investor) lain yang
sejenis. Kinerja keuangan perusahaan yang baik
merupakan salah satu alasan yang rasional bagi inves-
tor untuk melakukan herding. Investor yang rasional
akan berinvestasi lebih banyak pada saham perusahaan
yang memiliki kinerja keuangan yang bagus dengan
mendasarkan rational decision making. Semakin baik
kinerja keuangan suatu perusahaan maka semakin
banyak investor yang melakukan herding pada saham
perusahaan tersebut. Berdasar uraian tersebut, disusun
hipotesis berikut:
H1: Kinerja keuangan perusahaan berpengaruh pada
perilaku herding.
Perilaku herding dapat terjadi karena investor
mungkin menyimpulkan informasi pribadi dari
perdagangan sebelumnya yang dilakukan manajer yang
berpengalaman dan berdagang dengan tujuan yang
sama (Bikhchandani, Hirsleifer, dan Welch, 1992).
Perilaku herding ini berdampak pada naik turunnya
harga saham. Sesuai dengan hasil penelitian Puckett
dan Yan (2005), bahwa herding secara signifikan
berpengaruh pada harga saham. Hasil penelitian
menunjukkan fakta bahwa  herding dalam frekuensi
mingguan dengan menggunakan ukuran herding yang
dikembangkan oleh Lakonishok et al. (1992) dan ukuran
herding yang dikembangkan oleh Sias (2004). Penelitian
menyimpulkan bahwa herding dalam jangka waktu
mingguan mempengaruhi efisiensi harga sekuritas
secara signifikan. Penelitian juga menghasilkan fakta
yang kuat dari pembalikan return dengan adanya herd-
ing jangka pendek pada aktivitas penjualan dan fakta
yang lemah dari return continuations dengan adanaya
herding jangka pendek pada aktivitas pembelian.
Nofsinger dan Sias (1998) membandingkan pola
perdagangan investor institusional dan investor indi-
vidual. Penelitian mendokumentasi korelasi positif yang
kuat antara perubahan kepemilikan institusional dan
return yang diukur pada periode waktu yang sama.
Berdasarkan uraian tersebut, disusun hipotesis berikut:
H2: Perilaku herding berpengaruh pada return saham.
Harga saham memberikan ukuran obyektif
tentang nilai investasi pada perusahaan. Oleh karena
itu, harga saham memberikan indikasi perubahan
harapan sebagai akibat perubahan kinerja keuangan
perusahaan. Untuk mengukur kinerja keuangan
perusahaan digunakan rasio EPS, ROE, dan PER karena
rasio tersebut mempunyai hubungan yang erat dengan
274
JAM, Vol. 21, No. 3, Desember 2010: 265-284
return saham sehingga banyak digunakan oleh inves-
tor dalam keputusan berinvestasi saham. Pada akhirnya
variasi harga saham pada waktu tertentu memberikan
sebuah indikasi perubahan kinerja keuangan
perusahaan. Purnomo (1998), dalam penelitiannya
tentang keterkaitan kinerja keuangan dengan harga
saham, memberikan hasil bahwa ROE, EPS, PER, dan
DPS mempunyai hubungan positif dengan harga
saham, sedangkan DER cenderung tidak dapat
digunakan dalam menentukan proyeksi harga saham.
Kusumawardani (2000), dalam penelitiannya tentang
hubungan antara kinerja keuangan dengan perubahan
harga saham sebelum dan selama krisis moneter,
perubahan kinerja keuangan (DER, ROE, EPS, PER, dan
DPS) secara bersama-sama berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan harga saham. Syamsul
(1996) melakukan penelitian untuk mengetahui
pengaruh variabel-variabel profit margin, return on
asset, return on equity, basic earning ratio, P/E ratio
dan market to book ratio terhadap perubahan harga
saham perusahaan go public di BEI selama 1993 dan
1994 dengan hasil hanya variabel market to book ra-
tio dan return on equity saja yang berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan harga saham. Berdasar
uraian tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H3: Kinerja keuangan perusahaan berpengaruh
terhadap return saham.
Perusahaan yang memiliki kinerja keuangan
bagus, umumnya akan diminati oleh banyak investor.
Ketertarikan investor pada perusahaan yang memiliki
kinerja keuangan bagus terlihat pada keputusan
menjual dan membeli saham perusahaan tersebut. Hal
tersebut akan merangsang investor lain untuk membeli
atau menjual saham yang sama dengan saham yang
dibeli atau dijual investor sebelumnya. Keputusan jual
dan beli secara bersama-sama merupakan indikasi
terjadinya perilaku herding (Sias, 2004). Perilaku in-
vestor dalam membeli atau menjual saham secara
bersama-sama akan mempengaruhi harga saham
perusahaan sehingga return yang diterima investor
juga akan mengalami perubahan. Dengan demikian,
terdapat hubungan antara secara tidak langsung antara
kinerja keuangan perusahaan dengan return dengan
dimediasi perilaku herding. Berdasarkan uraian
tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H4: Kinerja keuangan perusahaan berpengaruh
terhadap return saham dengan dimediasi oleh
perilaku herding.
Populasi  penelitian  ini  adalah  seluruh  saham
perusahaan  yang  terdaftar  di  Badan Pengawas Pasar
Modal Lembaga Keuangan Indonesia (BAPEPAM-LK).
Sampel yang digunakan dalam penelitian dipilih dengan
metode purposive sampling. Dengan metode tersebut,
sampel dipilih atas dasar kesesuaian karakteristik
sampel dengan kriteria pemilihan sampel yang
ditentukan. Sampel dipilih atas dasar kriteria sebagai
berikut: 1) Saham perusahaan terdaftar di Badan
Pengawas Pasar Modal Lembaga Keuangan Indone-
sia (BAPEPAM-LK); 2) Perusahaan yang digunakan
sebagai sampel adalah perusahaan yang masih tetap
beroperasi dari tahun 2004 hingga 2007; 3) Institusi
menerbitkan laporan keuangan kuartalan untuk periode
tahun 2004 sampai dengan 2007; dan 4) Perusahaan
yang digunakan sebagai sampel memiliki data saham
perusahaan periode tahun 2004 sampai dengan 2007.
Jenis  data  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini
merupakan  data  sekunder.
Data sekunder dalam penelitian berasal dari dua
sumber, yaitu data kepemilikan ekuitas yang berasal
dari transaksi perdagangan saham yang diperoleh dari
pusat informasi saham Badan Pengawas Pasar Modal
Lembaga Keuangan Indonesia (BAPEPAM-LK), Indo-
nesia Capital Market Directory (ICMD), dan data
mengenai ukuran saham/perusahaan diperoleh dari
Jakarta Stock Exchange. Peneliti menggunakan data
return harian dan laporan keuangan perusahaan dari
tahun 2004 hingga 2007, data laporan keuangan, data
rasio keuangan ROE, EPS, dan PER emiten.
Untuk setiap saham dan kuartal, investor
didefinisikan sebagai buyer jika kepemilikan sahamnya
bertambah dan jika kepemilikan sahamnya mengalami
penurunan maka didefinisikan sebagai seller, misalnya
investor yang semula memegang kepemilikan saham
PT A sebesar 1% berubah menjadi 2% pada kuartal
berikutnya maka akan didefinisikan sebagai buyer.
Dalam penelitian ini, investor yang dikategorikan
menjadi leader (perusahaan yang akan diikuti oleh in-
vestor lainnya) adalah institusi yang memiliki
kepemilikan saham paling besar, misalnya pada kuartal
pertama tahun 2004, saham Bank MEGA dimiliki oleh
PT Para Global Investindo sebesar 64,52%, sedangkan
investor yang dikategorikan sebagai follower adalah
investor publik yang terdiri dari berbagai investor
individu dan institusional.
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Prosedur pengujian pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap herding dilakukan sebagai
berikut, yaitu setelah laporan keuangan perusahaan
terkumpul maka dihitung kinerja keuangan perusahaan
dengan menggunakan rasio EPS, ROE, dan PER.
Sebelum dilakukan regresi, variabel kinerja perusahaan
akan dikurangi agar variabel-variabel yang berkorelasi
dapat diringkas menjadi komponen yang lebih sedikit
dengan menggunakan analisis faktor. Dalam suatu
penelitian mungkin terdapat banyak variabel yang
saling berkorelasi sehingga memungkinkan
pengurangan jumlah variabel penelitian. Hubungan di
antara banyak variabel yang saling berkorelasi dapat
diuji dan disajikan dalam sejumlah faktor yang
mendasari korelasi tersebut. Analisis faktor merupakan
suatu teknik interdependensi sehingga tidak ada
variabel independen maupun variabel dependen dalam
analisis. Oleh karena itu, analisis faktor menguji semua
hubungan interdependensi yang ada dalam seluruh
variabel yang diteliti. Rasio ROE, PER, dan EPS yang
telah diubah menjadi komponen faktor tersebut
kemudian akan diregresikan dengan perilaku herding
dengan persamaan berikut: herding=  β0 + β1 kinerja
keuangan perusahaan + ε
Apabila hasil regresi menunjukkan tingkat
signifikansi α<0,05 atau α<0,10 maka variabel
independen (X) yang terdiri atas EPS, ROE, dan PER
(kinerja perusahaan) memiliki pengaruh terhadap
perilaku herding.
Prosedur    pengujian    pengaruh    perilaku
herding    terhadap    return saham dilakukan sebagai
berikut, setelah herding dihitung pada pengujian
tersebut, maka diuji apakah keputusan jual beli saham
investor follower yang melakukan herding terhadap
keputusan jual beli saham investor leader berpengaruh
terhadap return saham. Return dihitung secara harian
kemudian dirata-rata setiap tahun. Persamaan regresi
disusun sebagai berikut: Return Saham= μ0  +
μ1herding + ε
Apabila hasil regresi menunjukkan tingkat
signifikansi α<0,05 atau α<0,10 maka perilaku herding
investor follower berpengaruh terhadap return saham.
Prosedur pengujian pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap return saham dilakukan sebagai
berikut, kinerja perusahaan telah diubah menjadi
komponen faktor. Pengaruh kinerja keuangan terhadap
return saham disusun dalam persamaan regresi sebagai
berikut: Return Saham= μ+μ kinerja perusahaan + μ
Apabila hasil regresi menunjukkan tingkat signifikansi
á<0,05 atau á<0,10 maka kinerja perusahaan
berpengaruh terhadap return saham.
Prosedur pengujian pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap perilaku herding dengan
kepemilikan saham sebagai variabel mediasi dilakukan
sebagai berikut, pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap return saham dengan perilaku
herding sebagai variabel mediasi diuji dengan
persamaan regresi sebagai berikut: Return Saham= y
+ y1*kinerja keuangan +y2*perilaku herding + ε
Apabila kinerja keuangan berpengaruh terhadap
perilaku herding yang dilakukan investor dan perilaku
herding yang dilakukan investor berpengaruh terhadap
return saham, maka artinya kinerja keuangan
perusahaan berpengaruh terhadap return saham
dengan perilaku herding sebagai variabel mediasi.
Apabila hasil regresi menunjukkan tingkat signifikansi
α<0,05 atau α<0,10 maka variabel perilaku herding dapat
menjadi mediasi hubungan antara variabel kinerja
keuangan dan return saham.
Statistik  deskriptif  dilakukan  dengan  tujuan
untuk  mengenali  pola  sejumlah data, merangkum
informasi dalam data tersebut, dan menyajikan informasi
tersebut dalam bentuk yang diinginkan seperti seperti:
rata-rata, standar deviasi, maksimum, dan minimum.
Semakin besar standar deviasi dan varians berarti
menunjukkan data semakin bervariasi. Pengujian
hipotesis dalam penelitian ini menggunakan metode
regresi berganda karena dimaksudkan untuk menguji
kekuatan hubungan antara variabel independen dan
variabel dependennya. Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini terdiri dari tiga variabel, yaitu variabel
return sebagai variabel dependen, variabel kinerja
keuangan perusahaan sebagai variabel independen,
serta variabel herding sebagai variabel mediasi. Oleh
karena dalam penelitian ini terdapat tiga variabel yang
terpisah, maka dilakukan lima pengujian yang terpisah,
yaitu 1) Penelitian untuk menguji keberadaan perilaku
herding antara variabel independen keputusan jual beli
saham investor leader terhadap variabel dependen
keputusan jual beli saham investor follower; 2)
Penelitian untuk menguji kekuatan hubungan antara
variabel independen kinerja keuangan perusahaan
terhadap variabel dependen return saham; 3) Penelitian
untuk menguji kekuatan hubungan antara variabel
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independen perilaku herding terhadap variabel
dependen return saham; 4) Penelitian untuk menguji
kekuatan hubungan antara variabel independen kinerja
keuangan perusahaan terhadap variabel dependen
perilaku herding; dan 5) Penelitian untuk menguji
kekuatan hubungan antara variabel independen kinerja
keuangan perusahaan dan perilaku herding terhadap
return saham.  Untuk  mengetahui  kelayakan  data,
maka  sebelum  digunakan  dalam  regresi berganda
dilakukan terlebih dahulu pengujian asumsi klasik,
meliputi asumsi heteroskedastisitas, autokorelasi,
multikolinearitas, dan normalitas.
HASIL PENELITIAN
Penelitian ini didasarkan pada data yang tersedia di
BEI periode 2004, 2005, 2006, dan 2007. Berdasarkan
pemilihan sampel yang dilakukan dengan purposive
sampling, diperoleh sampel sebanyak 55 perusahaan
dari berbagai jenis bidang usaha yang akan dimasukkan
dalam analisis. Di antara 55 sampel tersebut, terdapat
31 perusahaan yang tidak memenuhi kriteria. Hal ini
disebabkan karena laporan keuangan kuartalan tidak
lengkap, tidak terdapat data return, atau data kinerja
keuangan tidak terdapat di Indonesia Capital Market
Index. Tiga puluh satu perusahaan ini kemudian
dikeluarkan dari analisis sehingga jumlah sampel yang
dianalisis menjadi 24 perusahaan. Data akhir yang
diperoleh merupakan data awal yang dikurangi dengan
data yang tidak lengkap dan outliers. Setelah
mengurangi data yang tidak lengkap dan outliers, maka
diperoleh data akhir masing-masing sebanyak 20
perusahaan untuk menguji hipotesis. Setiap perusahaan
terdiri dari empat observasi, yaitu data perusahaan
tahun 2004-2007 sehingga sampel yang digunakan
berjumlah 80 unit.
Keterangan Jumlah Perusahaan 
Perusahaan  yang  menerbitkan  laporan  keuangan Triwulanan  di BEI        90 
Perusahaan   yang   menerbitkan   laporan   keuangan     
triwulanan dari tahun 2004-2007 55 
Perusahaan   yang   menerbitkan   laporan   keuangan   dari   tahun 24 
2004-2007,   tersedia   data   return   perusahaan,   dan   data   ROE,  
PER, dan EPS tahun 2004-2007  





Hasil Pengujian Hipotesis Pertama
Coefficientsa
  Unstandardized Standardized   
 
  Coefficients Coefficients   
 
        
Model  B Std. Error Beta t Sig. 
 
        
1 (Constant) .055 .137 .403 .688
 
 




   
 1.779
 
        
a. Dependent Variable: Herd
Sumber: Hasil penelitian, data diolah.
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Pengujian  hipotesis pertama (Tabel 2) dilakukan
dengan    meregresikan    variabel  dependen, yaitu
herding dengan kinerja keuangan perusahaan sebagai
variabel independen. Hasil uji t hipotesis pertama
menunjukkan variabel kinerja keuangan perusahaan
mempunyai nilai t-hitung yang tingkat signifikansinya
kurang dari 0,10. Nilai t hitung kinerja keuangan
perusahaan adalah 1,779 lebih besar dari t tabel sebesar
1,69 pada alpha 10%, menunjukkan bahwa kinerja
keuangan berpengaruh positif terhadap perilaku herd-
ing investor dengan tingkat signifikansi kurang dari
0,10.
Pengujian hipotesis kedua (Tabel 3) dilakukan
dengan meregresikan variabel dependen, yaitu return
saham dengan variabel independen perilaku herding.
Variabel herding mempunyai nilai t-hitung yang tingkat
signifikansinya kurang dari 0,10. Nilai t hitung herding
adalah 1,778 lebih besar dari t tabel sebesar 1,69 pada
alpha 10%, menunjukkan bahwa herding yang
dilakukan investor follower berpengaruh positif pada
return saham dengan tingkat signifikansi kurang dari
0,10.
Pengujian hipotesis ketiga (Tabel 4) dilakukan
dengan meregresikan variabel dependen, yaitu return
saham dengan variabel independen kinerja keuangan
perusahaan. Variabel kinerja keuangan perusahaan
mempunyai nilai t-hitung yang tingkat signifikansinya
sama dengan 0,05. Untuk nilai t hitung kinerja keuangan
perusahaan adalah 1,995 lebih besar dari t tabel sebesar
1,960 pada alpha 5%, menunjukkan bahwa kinerja
keuangan perusahaan berpengaruh positif pada return
saham perusahaan tersebut.
Tabel 4
Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga
Coefficientsa
Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis Kedua
  Unstandardized Standardized   
 
  Coefficients Coefficients   
 
Model 
    
t Sig. 
 
B Std. Error Beta 
 
        
1 (Constant) .002261 .000196 11.509 .000 
 
 Herd .000323 .000181 .198425 1.788 .078 
 
        
a. Dependent Variable: Return
Sumber: Hasil penelitian, data diolah.
a.  Dependent Variable: Return
Sumber: Hasil penelitian, data diolah.
  Unstandardized Standardized   
 




   
t Sig. 
 
 B Std. Error Beta 
 
        
1 (Constant) 





 Kinerja .000486 .000244 .220 1.995 .050
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Uji F (Tabel 5) dilakukan untuk mengetahui
apakah variabel independen dalam model
mempengaruhi secara bersama-sama terhadap variabel
dependen. Pengujian hipotesis keempat dilakukan
dengan meregresikan variabel dependen, yaitu return
dengan kinerja keuangan perusahaan dan perilaku
herding sebagai variabel independen. Variebel kinerja
keuangan perusahaan dan perilaku herding mempunyai
nilai F-hitung yang tingkat signifikansinya kurang dari
0,05. Nilai F hitung kinerja keuangan perusahaan adalah
4,671 lebih besar dari F tabel sebesar 1,96 pada alpha
5%, menunjukkan bahwa kinerja keuangan dan perilaku
herding berpengaruh positif terhadap perilaku return
saham dengan tingkat signifikansi kurang dari 0,05. Hasil
uji  asumsi  klasik  secara    keseluruhan    ditunjukkan
pada Tabel  6. Berdasarkan Tabel 6 dapat disimpulkan
bahwa Uji Asumsi Multikolinearitas,
Heteroskedastisitas, dan Autokorelasi dari seluruh
hipotesis memenuhi persyaratan Uji Asumsi Klasik,
sedangkan pada Uji Asumsi Normalitas hanya sebagian
saja yang memenuhi persyaratan Uji Asumsi Klasik.
Ketidaknormalan data yang terjadi pada pengujian
hipotesis empat yang mungkin disebabkan karena
variabel yang dibandingkan mempunyai ukuran yang
berbeda.
PEMBAHASAN
Berdasarkan hasil analisis regresi (Tabel 2), diperoleh
persamaan regresi untuk penelitian ini sebagai berikut:
Herd = 0,055 + 0,192 Kinerja + å. Koefisien regresi kinerja
menunjukkan nilai sebesar 0.192. Tanda koefisien
regresi ini adalah positif. Ini mengindikasikan bahwa
kinerja keuangan perusahaan yang tinggi akan direspon
investor follower dengan melakukan herding investasi
saham pada perusahaan tersebut. Pada umumnya in-
vestor akan memilih saham perusahaan yang memiliki
kinerja keuangan yang bagus dalam keputusan
investasinya (Pratomo dan Nugraha, 2001) agar
terhindar dari risiko rugi. Hasil hipotesis ini mendukung
penelitian Xi Li (2002), yang menemukan bahwa analis
(investor) yang mempunyai reputasi bagus lebih
konservatif dalam memilih rekomendasi dalam
portofolionya berdasarkan kinerja dan tidak
menyimpang dari rekomendasi portofolio analis (inves-
tor) lain yang sejenis. Dalam hal ini, investor akan
melakukan herding berdasarkan pertimbangan inves-
tor lain yang sejenis dengan melihat aspek kinerja
keuangan perusahaan.
Berdasarkan hasil analisis regresi (Tabel 3),
diperoleh persamaan regresi untuk penelitian ini
Tabel 5
Hasil Pengujian Hipotesis Keempat
a. Dependent Variable: Return
Sumber: Hasil penelitian, data diolah.
    Coefficients
a   
 
   Unstandardized Standardized  
 
   Coefficients Coefficients   
 
    Std.    
 
Model  B Error Beta F Sig. 
 
1 (Constant) 0.00232 0.000195  11.89817 4.02E-19      
 
 Herd  0.00032 0.000178 0.196 1.80197 0.075463  
    
 Kinerja  0.000482 0.000241 0.218 2.005165 0.04846  
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sebagai berikut: Return Saham = 0,002261 + 0,000323
herding + å. Koefisien regresi herding menunjukkan
nilai sebesar 0,000323. Tanda koefisien regresi ini adalah
positif. Ini mengindikasikan investor follower yang
melakukan herding aksi menjual saham dapat
menyebabkan return mengalami penurunan.
Sebaliknya, apabila investor follower yang melakukan
herding aksi membeli saham dapat menyebabkan re-
turn mengalami kenaikan. Hasil pada pengujian
hipotesis 2 mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Nofsinger dan Sias (1998) serta Puckett dan Yan (2007).
Nofsinger dan Sias (1998) membandingkan pola
perdagangan investor institusional dan investor indi-
vidual. Penelitian ini medokumentasi korelasi positif
yang kuat antara perubahan kepemilikan institusional
dan return yang diukur pada periode waktu yang sama.
Puckett dan Yan (2007) yang melakukan penelitian
dengan menggunakan perdagangan dari 776 investor
institusional dari tahun 1999 sampai tahun 2004.
Penelitiannya menjelaskan keberadaan herding
institusional jangka pendek dan pengaruh herding
tersebut tehadap harga saham. Hasil penelitian tersebut
menemukan fakta herding dalam frekuensi mingguan
dengan menggunakan ukuran herding yang
dikembangkan oleh Lakonishok et al. (1992) dan ukuran
herding yang dikembangkan oleh Sias (2004). Penelitian
menyimpulkan bahwa herding dalam jangka waktu
mingguan mempengaruhi efisiensi harga sekuritas
secara signifikan. Penelitian ini juga menghasilkan fakta
yang kuat dari pembalikan return (return reversals)
dengan adanya herding jangka pendek pada aktivitas
penjualan, dan fakta yang lemah dari return continua-
tions dengan adanaya herding jangka pendek pada
aktivitas pembelian.
Berdasarkan hasil analisis regresi (Tabel 4),
diperoleh persamaan regresi penelitian ini sebagai
berikut: Return Saham = 0,0023 + 0,000486 kinerja
perusahaan + å. Koefisien regresi kinerja menunjukkan
nilai sebesar 0,000486. Tanda koefisien regresi ini adalah
positif. Ini berarti jika kinerja keuangan perusahaan
mengalami peningkatan maka harga saham perusahaan
tersebut juga mengalami kenaikan sehingga return
yang diterima investor juga mengalami kenaikan.
Sebaliknya, jika kinerja keuangan perusahaan
mengalami penurunan maka harga saham perusahaan
juga akan mengalami penurunan sehingga return yang
diterima investor juga mengalami penurunan. Dengan
demikian, hipotesis kedua yang menguji tentang
pengaruh kinerja keuangan perusahaan terhadap re-
turn saham perusahaan terbukti.
Hasil pada pengujian hipotesis 3 mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Purnomo (1998), dalam
penelitiannya tentang keterkaitan kinerja keuangan
dengan harga saham. Hasilnya adalah ROE, EPS, PER,
dan DPS mempunyai hubungan positif dengan harga
saham, sedangkan DER cenderung tidak dapat
digunakan dalam menentukan proyeksi harga saham.
Kusumawardani (2000), dalam penelitiannya tentang
hubungan antara kinerja keuangan dengan perubahan
harga saham sebelum dan selama krisis moneter.
Perubahan kinerja keuangan (ROE, EPS, PER, DER, dan
DPS) secara bersama-sama berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan harga saham. Syamsul
(1996) juga melakukan penelitian untuk mengetahui
pengaruh variabel-variabel profit margin, return on
asset, return on equity, basic earning ratio, P/E ratio
dan market to book ratio terhadap perubahan harga
saham perusahaan go public di BEI selama 1993 dan
1994. Hasilnya menunjukkan bahwa hanya variabel
Tabel 6
Rangkuman Uji Asumsi Klasik
Sumber: Hasil penelitian, data diolah.
Uji Asumsi Klasik Indikator RAW1 RAW2 Kinerja Return Herd Return Kinerja Herd 
Multikolinearitas VIF      1,000   1,000  1,000       1,000 
Heteroskedastisitas White      0,873   0,143  0,295  0,66 
Autokorelasi D-W      1,994   1,500  1,500      1,500 
Normalitas K-S  0,13   0,10  0,215      0,000 
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market to book ratio saja yang berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan harga saham.
Berdasarkan Tabel 5, tampak koefisien  regresi
herding  sebesar  0,000323  dan  koefisien  regresi kinerja
menunjukkan nilai sebesar 0,000482. Tanda koefisien
regresi ini adalah positif. Ini mengindikasikan bahwa
kinerja dan herding berpengaruh positif terhadap re-
turn saham. Sesuai dengan hipotesis keempat, jika
kinerja keuangan perusahaan baik maka investor akan
tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.
Hal tersebut mendorong investor-investor lain untuk
berinvestasi pada saham yang sama. Perilaku investor
dalam membeli atau menjual saham secara bersama-
sama akan mempengaruhi harga saham perusahaan
sehingga harga saham mengalami kenaikan dan return
yang diterima investor juga akan mengalami perubahan.
Dengan   demikian,   variabel   herding   mampu   menjadi
variabel   mediasi hubungan antara kinerja perusahaan
dan return saham. Berdasarkan  hasil  analisis  regresi
tersebut,  maka  diperoleh  persamaan  regresi  untik
penelitian ini sebagai berikut: Return = 0,00232 +
0,000482 kinerja + 0,00032 herd + å
Setelah  membahas  hasil  pengujian  hipotesis,
berikut  (Tabel 7) disajikan hasil  regresi antarvariabel
yang telah digabungkan ke dalam model penelitian.
Tabel 7
Rangkuman Hasil Penelitian
Hipotesis Alat Uji Hasil Analisis Data Simpulan 
H1: Regresi Nilai t hitung kinerja H1 diterima. Kinerja 
Kinerja keuangan  keuangan perusahaan Keuangan perusahaan 
perusahaan  adalah 1,779 lebih besar berpengaruh positif 
berpengaruh pada  dari t tabel sebesar 1,69 terhadap perilaku herding 
perilaku herding.  pada alpha 10% dan investor. 
  memiliki signifikansi  
  0,079  
H2: Regresi Nilai t hitung herding H2 diterima. Herding yang 
Perilaku herding  adalah 1,778 lebih besar dilakukan investor follower 
berpengaruh pada  dari t tabel sebesar 1,69 berpengaruh positif pada 
return saham.  pada alpha 10% dan return saham. 
  memiliki signifikansi  
  0,078  
H3: Regresi Nilai t hitung kinerja H3 diterima. Kinerja 
Kinerja keuangan  keuangan perusahaan Keuangan perusahaan 
perusahaan  adalah 1,995 lebih besar berpengaruh positif pada 
berpengaruh terhadap  dari t tabel sebesar 1,96 return saham perusahaan 
return saham.  pada alpha 5% dan tersebut. 
  Memiliki signifikansi  
  0,050  
H4: Regresi Nilai F hitung kinerja H4 diterima. Kinerja 
Kinerja keuangan  keuangan perusahaan Keuangan dan perilaku 
perusahaan  adalah 4,671 dan herding berpengaruh 
berpengaruh terhadap  signifikan pada 0,30 positif terhadap perilaku 
return saham dengan   return saham sehingga 
dimediasi oleh   perilaku herding dapat 
Perilaku herding.   Dijadikan sebagai variabel 
   mediasi. 
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Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah
dilakukan sebelumnya, maka ada beberapa simpulan
yang dapat ditarik, yaitu: 1) Hasil analisis regresi
menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan
berpengaruh   positif   pada   perilaku   herding   inves-
tor.   Hal   tersebut   ditunjukkan dengan      koefisien
regresi      kinerja      yang      positif      signifikan.      Hasil
ini mengindikasikan  bahwa  investor  cenderung
melakukan  herding  posisi  beli  pada perusahaan   yang
mempunyai   kinerja   keuangan   baik.   Penelitian   ini
berhasil membuktikan hipotesis keempat bahwa kinerja
keuangan perusahaan berpengaruh pada perilaku herd-
ing investor; 2) Hasil  analisis  regresi  yang  menguji
pengaruh  perilaku  herding  terhadap  return saham
menunjukkan    koefisien    regresi    yang    positif
signifikan.    Hasil    ini mengindikasikan    semakin
banyak    investor    melakukan herding, maka akan
mengakibatkan return saham mengalami kenaikan atau
penurunan, tergantung pada herding pada posisi beli
atau posisi jual. Penelitian ini berhasil membuktikan
hipotesis ketiga bahwa perilaku herding investor
berpengaruh terhadap return saham; 3) Hasil analisis
regresi yang menguji pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap return menunjukkan koefisien
regresi yang positif signifikan. Hasil ini
mengindikasikan semakin baik kinerja keuangan
perusahaan maka return perusahaan tersebut juga
mengalami kenaikan. Penelitian ini berhasil
membuktikan hipotesis kedua bahwa kinerja keuangan
perusahaan berpengaruh terhadap return saham; dan
4) Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa kinerja
keuangan perusahaan dan perilaku herding
berpengaruh positif terhadap return saham. Hal
tersebut ditunjukkan dengan koefisien regresi yang
positif signifikan. Hal ini menandakan jika kinerja
keuangan perusahaan baik maka investor akan tertarik
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Hal
tersebut mendorong investor-investor lain untuk
berinvestasi pada saham yang sama. Perilaku investor
dalam membeli atau menjual saham secara bersama-
sama akan mempengaruhi harga saham perusahaan
sehingga harga saham mengalami kenaikan dan return
yang diterima investor juga akan mengalami perubahan.
Implikasi Hasil Penelitian
Implikasi   hasil   penelitian   ini   memberikan   kontribusi
yang   penting   bagi  perusahaan dan investor. Adanya
perilaku herding yang dilakukan manajer-manajer di
Indonesia maupun di negara lain memerlukan
pertimbangan dan kecermatan investor dan
perusahaan. Akan tetapi dalam praktiknya, pola
pengambilan keputusan dipengaruhi oleh aspek
psikologi para pengambil keputusan, yang dapat
membentuk perilaku tertentu. Perilaku yang ditimbulkan
dapat positif dan negatif.
Perilaku positif terjadi apabila dalam mengambil
keputusan, investor benar-benar berperan sebagai in-
formations filter (investor benar-benar bersikap
rasional), sehingga dalam mengambil keputusan untuk
bersaing dengan perusahaan lain, sebaiknya tidak
hanya mempertimbangkan keputusan investasi yang
dilakukan oleh investor lain melainkan harus ada
pertimbangan rasional dalam melakukan herding.
Pertimbangan rasional tersebut adalah dengan melihat
kinerja keuangan perusahaan dan return perusahaan
tahun-tahun sebelumnya. Nilai saham mencerminkan
nilai perusahaan. Perusahaan yang berkembang berarti
sahamnya bernilai tinggi dan sebaliknya. Dua hal
tersebut dapat menjadi input bagi investor baik
institusional maupun individu untuk pengambilan
keputusan investasi, sedangkan perilaku negatif dapat
terjadi apabila informasi yang didapat investor tersebut
diabaikan, sehingga keputusan investasi yang diambil
tidak memilki dasar yang kuat dan hanya sekedar meniru
keputusan investor lain. Oleh karena itu, investor perlu
mempertimbangkan keputusananya untuk berinvestasi
dalam suatu perusahaan agar mengurangi risiko dan
ketidakpastian.  Investor  perlu  mengetahui  perilaku
manajer  dan  kinerja  perusahaan karena saat kondisi
buruk manajer ingin terlihat bahwa kinerjanya bagus.
Keterbatasan Penelitian
Penelitian    ini    masih    memiliki    keterbatasan    yang
kemungkinan    dapat  mempengaruhi hasil penelitian.
Oleh karena itu, masih perlu dikembangkan lagi pada
penelitian berikutnya. Adapun keterbatasan penelitian
ini adalah 1) Penelitian ini ditujukan untuk mengetahui
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apakah terdapat perilaku herding pada investasi saham
di Indonesia pada saat mengambil keputusan investasi.
Perilaku tersebut ditunjukkan dengan adanya nilai
herding yang dihasilkan dari ukuran yang digunakan
dalam penelitian ini, yaitu ukuran herding yang
dikembangkan oleh Sias (2004); 2) Pengukuran kinerja
keuangan perusahaan menggunakan tiga ukuran saja
yaitu ROE, PER, dan EPS; 3) Investor institusional yang
berinvestasi pada saham yang listing di BEI biasanya
kurang dari lima investor institusional sehingga
pengujian perilaku herding investor menjadi sangat
terbatas; 4) Sampel yang digunakan sangat terbatas
karena mendasarkan pada perusahaan yang
mengeluarkan laporan triwulanan, sedangkan
perusahaan yang mengeluarkan laporan triwulanan di
BEI hanya 90 perusahaan dan hanya 20 perusahaan
dengan empat observasi yang memenuhi kriteria
pengambilan sampel.
Saran
Terdapat  beberapa  saran  penelitian  bagi  penelitian
selanjutnya.  Hal-hal  yang dapat dikembangkan dan
diperbaiki dari penelitian ini adalah 1) Penelitian herd-
ing pada saham masih sangat jarang dengan sedikitnya
temuan-temuan empiris tentang perilaku herding, maka
replikasi penelitian ini dengan inovasi-inovasi
penelitiannya sangat penting untuk dilakukan, terutama
untuk mendapatkan kepastian tentang perilaku herd-
ing berdasarkan reputasi; 2) Pengujian perilaku herd-
ing dilakukan dengan menambahkan ukuran lain,
misalnya ukuran herding lain seperti Lakonishok,
Shleifer, dan Vishny (1992), sehingga kedua ukuran
herding tersebut (LSV, 1992 dan Sias, 2004) dapat
dibandingkan; 3) Penelitian selanjutnya sebaiknya
menambah jumlah sampel dengan memasukkan
perusahaan lain dari berbagai jenis industri dengan
menggunakan sumber lain yang lebih lengkap; 4)
Variabel kinerja keuangan perusahaan yang digunakan
dapat ditambah dengan rasio-rasio lain (selain ROE,
PER, dan EPS) sehingga dapat lebih mewakili kinerja
keuangan itu sendiri.
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ABSTRACT
This paper examines the leverage of firms with agency
problems associated with the divergence in the con-
trolling shareholders’ control and cash-flow rights. Pre-
vious studies suggest that, when control rights sepa-
rated from cash flow rights, debt can serve as a mecha-
nism allowing controlling shareholders to exploit mi-
nority shareholders. Based on the collected sample of
listed firms traded in the Indonesia Stock Exchanges,
the paper examines the issue. In this study, be found
that firms with higher divergence in control and cash-
flow rights use significantly more debt financing. More-
over, controlling shareholders who have the divergence
and participate in management as well tend to use more
leverage to expropriate other shareholders.
Keywords: expropriation, leverage, controlling share-
holder, ultimate ownership, immediate ownership, cash
flow rights, control rights, cash flow right leverage
PENDAHULUAN
Teori keagenan awal, misalnya yang dikembangkan
oleh Berle dan Means (1932), mendasarkan pada asumsi
bahwa kepemilikan perusahaan publik tersebar. Pada
perusahaan dengan kepemilikan tersebar, kontrol
berada di tangan manajer. Pemegang saham, secara in-
dividual, tidak mampu secara efektif mengendalikan
manajer. Masalah keagenan dalam kondisi kepemilikan
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tersebar ini adalah konflik antara pemegang saham
dengan manajer (Jensen dan Meckling, 1976). Akan
tetapi, fenomena kepemilikan tersebar tidak terdapat di
semua negara. Di hampir semua negara di dunia
terdapat fenomena kepemilikan terkonsentrasi di tangan
pemegang saham pengendali (La Porta et al., 1999;
Claessens et al., 2000a; Faccio dan Lang, 2002. Lebih
lanjut lagi, konsentrasi kepemilikan ini tidak dilakukan
melalui kepemilikan langsung melainkan melalui
kepemilikan piramida. Kepemilikan pramida adalah
kepemilikan terhadap suatu perusahaan melalui
perusahaan lain. Dalam kepemilikan piramida terdapat
lapisan-lapisan kepemilikan sehingga sulit
mengidentifikasi siapa sesungguhnya pemilik paling
akhir sebuah perusahaan.
Pada perusahaan dengan kepemilikan
terkonsentrasi, apalagi konsentrasi kepemilikan yang
dilakukan secara tidak langsung, terdapat pemegang
saham besar yang mampu mengendalikan perusahaan.
Pemegang saham besar ini disebut pemegang saham
pengendali karena mampu mengendalikan kebijakan
pokok dan aktivitas operasi perusahaan. Bahkan
manajer perusahaan merupakan bagian dari pemegang
saham pengendali itu sendiri. Pemegang saham
pengendali dapat mengendalikan sumber daya
perusahaan untuk kepentingan pribadi dan
mengorbankan kepentingan pemegang saham non-
pengendali. Oleha karena itu, konflik keagenan pokok
dalam kepemilikan terkonsentrasi adalah konflik antara
pemegang saham pengendali dengan pemegang saham
non-pengendali. Konflik ini muncul karena adanya
potensi pemegang saham pengendali untuk
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mendapatkan manfaat privat melalui ekspropriasi.1
Pemegang saham pengendali yang
mengendalikan perusahaan melalui kepemilikan
piramida, memiliki hak kontrol yang mungkin tidak sama
dengan hak aliran kas.2 Divergensi ini muncul karena
pemegang saham pengendali memiliki perusahaan
melalui perusahaan lain sehingga kepemilikannya
terhadap suatu perusahaan semakin kecil dengan
berlapis-lapisnya kepemilikan sementara
kemampuannya mengendalikan perusahaan tetap besar
karena diwakili oleh orang yang sama atau bagian dari
keluarga. Hak aliran kas menggambarkan insentif bagi
pemegang saham pengendali untuk mengendalikan
perusahaan dengan baik. Sebaliknya, hak kontrol
menggambarkan potensi bagi pemegang saham
pengendali untuk melakukan ekspropriasi. Penelitian
ini bermaksud untuk mengkaji sejauh mana implikasi
divergensi hak kontrol dari hak aliran kas terhadap utang
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI).
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Hak aliran kas adalah klaim keuangan pemegang saham
terhadap perusahaan (La Porta et al., 1999). Hak aliran
kas adalah perkalian persentase kepemilikan pemegang
saham dalam setiap jalur kepemilikan. Hak kontrol
adalah hak suara untuk ikut serta dalam menentukan
kebijakan penting perusahaan (La Porta et al., 1999).
Hak kontrol adalah kepemilikan minimum pemegang
saham dalam setiap jalur kepemilikan. Dalam kepemilikan
piramida, kedua hak ini dapat berbeda dan perbedaan
tersebut dinamai leverage hak aliran kas. Apabila
terdapat leverage hak aliran kas, pemegang saham
pengendali dapat mengendalikan sebuah perusahaan
lebih besar dari kepemilikannya terhadap perusahaan
tersebut.
Sebagai ilustrasi, Bambang adalah pemilik PT A
sebesar 50%. Selanjutnya PT A memiliki PT B sebesar
40%. Kemudian PT B memiliki PT C sebanyak 30%.
Hak aliran kas Bambang adalah 50% di PT A, 20% (50%
x 40%) di PT B, 6% (50% x 40% x 30%) di PT C. Hak
kontrol Bambang adalah 50% di PT A, 40% (minimum
antara 50% dan 40%) di PT B, 30% (minimum antara
50%, 40%, dan 30%) di PT C. Kepemilikan Bambang di
PT C adalah 6% (dicerminkan oleh hak aliran kas),
sementara kemampuan Bambang mengendalikan PT C
adalah 30% (dicerminkan oleh hak kontrol). Divergensi
hak kontrol dari hak aliran kas sebesar 24% (30% - 6%)
menggambarkan leverage hak aliran kas. Semakin besar
divergensi ini, maka semakin besar potensi pemegang
saham pengendali melakukan ekspropriasi untuk
mendapatkan manfaat privat. Manfaat privat ini
diperoleh oleh pemegang saham pengendali
sepenuhnya sementara dampak negatif dari
ekspropriasi tersebut hanya ditanggung sebesar
kepemilikannya.
Implikasi divergensi hak kontrol dari hak aliran
kas terhadap utang dilakukan oleh berbagai studi,
misalnya Faccio et al. (2003), Boubaker (2003),
Bunkanwanicha et al., (2003), Yeh (2003), Harvey et al.
(2004), serta Du dan Dai (2005). Pada dasarnya ada dua
argumen tentang implikasi konsentrasi kepemilikan
terhadap utang perusahaan. Argumen pertama adalah
bahwa konsentrasi kepemilikan berdampak pada
semakin kecilnya utang perusahaan. Apabila
kepemilikan terkonsentrasi, perusahaan semakin tidak
mengandalkan utang karena takut risiko kebangkrutan
sehingga pendanaan melalui utang bukanlah pilihan
utama. Ketakutan ini muncul karena apabila risiko
kebangkrutan menjadi nyata, maka pemegang saham
pengendali merupakan pihak yang paling merasakan
dampak buruk kebangkrutan tersebut. Temuan Du dan
Dai (2005) sejalan dengan argumen ini, yaitu pemegang
saham pengendali berusaha mengendalikan
perusahaan agar utang tidak terlalu besar untuk
menghindari risiko kebangkrutan. Argumen ini sejalan
dengan konsentrasi kepemilikan apabila konsentrasi
yang ada di tangan pemegang saham pengendali adalah
konsentrasi hak aliran kas.
Argumen kedua adalah bahwa konsentrasi
kepemilikan berimplikasi pada utang perusahaan yang
1 Ekspropriasi (expropriation) adalah proses penggunaan kontrol untuk memaksimumkan kesejahteraan sendiri dengan distribusi
kekayaan dari pihak lain (Claessens et al., 2000b).
2 Hak aliran kas (cash flow right) adalah klaim keuangan pemegang saham terhadap perusahaan. Hak kontrol (control right)
adalah hak suara untuk ikut serta dalam menentukan kebijakan perusahaan. Deviasi hak aliran kas dari hak kontrol dinamai
cash flow right leverage (La Porta et al., 1999).
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besar. Apabila konsentrasi kepemilikan ada di tangan
pemegang saham pengendali, maka pemegang saham
pengendali tertarik untuk melakukan pendanaan melalui
utang untuk mempertahankan kontrolnya di
perusahaan. Kontrol dapat digunakan untuk
memperoleh manfaat privat melalui ekspropriasi. Karena
kontrol menghasilkan manfaat privat, pemegang saham
pengendali tertarik untuk mempertahankan kontrol yang
dimilikinya. Dengan pendanaan melalui utang, kontrol
pemegang saham pengendali tidak akan terdilusi.
Pemegang saham pengendali dapat mempertahankan
kontrol sementara pendanaan perusahaan tetap
terpenuhi. Motivasi pemegang saham pengendali untuk
tetap mempertahankan kontrol semakin tinggi apabila
semakin besar deviasi antara hak kontrol dari hak aliran
kas. Sejalan dengan pernyataan Faccio et al. (2003),
argumen ini menunjukkan bahwa pemegang saham
pengendali menggunakan utang sebagai mekanisme
untuk melakukan ekspropriasi. Argumen
mempertahankan kontrol melalui pendanaan utang juga
konsisten dengan pernyataan Shleifer dan Vishny
(1997), Harvey et al. (2004), serta Du dan Dai (2005).
Faccio et al. (2003) menguji divergensi hak
kontrol dari hak aliran kas terhadap utang dengan
menggunakan data kepemilikan perusahaan Eropa dan
Asia. Faccio et al. (2003) berargumen bahwa peran
utang dalam tata kelola perusahaan tergantung pada
struktur kepemilikan dan kontrol dalam perusahaan.
Apabila kepemilikan perusahaan tersebar, utang
membatasi ekspropriasi. Sebaliknya, apabila
kepemilikan perusahaan terkonsentrasi, utang dapat
memfasilitasi terjadinya ekspropriasi oleh pemegang
saham pengendali. Pada saat kepemilikan
terkonsentrasi, pemegang saham pengendali mampu
secara efektif mempengaruhi kebijakan perusahaan,
salah satunya kebijakan pendanaan.
Faccio et al. (2003) mengkaji kemungkinan
terjadinya ekspropriasi berdasarkan dua isu, yaitu
apakah utang membatasi atau memfasilitasi ekspropriasi
oleh pemegang saham pengendali serta apakah
keputusan utang didominasi oleh pemegang saham
pengendali atau pemasok dana eksternal. Isu pertama
terkait dengan pengkajian pertama terkait dengan
sejauh mana implikasi divergensi hak kontrol dari hak
aliran kas terhadap kebijakan utang perusahaan. Pada
isu ini, pengkajian dilakukan pada kondisi apa
perusahaan memiliki utang lebih besar. Isu kedua terkait
dengan efektivitas institusi pasar modal. Karakteristik
pasar modal yang efektif adalah adanya transparansi
dan perlindungan hukum terhadap pemegang saham
dan investor. Apabila transparansi tinggi, misalnya
rantai kepemilikan dan pemegang saham pengendali
dapat diidentifikasi dengan baik, maka pelaku pasar
dapat mengantisipasi potensi risiko ekspropriasi yang
terjadi. Lebih lanjut, apabila perlindungan hukum baik,
pemegang saham non-pengendali dan kreditor lebih
waspada dan mampu menekan pemegang saham
pengendali untuk tidak melakukan ekspropriasi.
Bukti empiris yang ditemukan oleh Faccio et al.
(2003) adalah divergensi hak kontrol dari hak aliran kas
merupakan insentif bagi pemegang saham pengendali
untuk melakukan ekspropriasi melalui utang. Afiliasi
perusahaan terhadap grup bisnis berimplikasi pada
pendanaan utang yang besar. Selain itu, semakin tidak
efektif pasar modal semakin besar kemungkinan
ekspropriasi. Divergensi hak kontrol dari hak aliran kas
berimplikasi pada ekspropriasi. Ketidakefektifan pasar
modal juga berimplikasi pada terjadinya ekspropriasi.
Faccio et al. (2003) menyimpulkan bahwa, baik di Eropa
maupun di Asia, utang dapat memfasilitasi terjadinya
ekspropriasi.
Pada studi Harvey et al. (2004) diformulasi
masalah keagenan yang ekstrim yang ditunjukkan oleh
besarnya divergensi hak kontrol dari hak aliran kas.
Semakin besar divergensi hak kontrol dari hak aliran
kas maka semakin ekstrim masalah keagenan,
sebaliknya semakin kecil divergensi hak kontrol dari
hak aliran kas semakin tidak ekstrim masalah keagenan.
Harvey et al. (2004) mencoba mengkaji apakah utang
merupakan mekanisme tata kelola dalam perusahaan
yang memiliki masalah keagenan ekstrim. Harvey et al.
(2004) sengaja menggunakan sampel perusahaan di
negara berkembang karena konteks kepemilikan di
negara berkembang cocok dijadikan untuk mencari
jawaban tentang kemungkinan ekspropriasi melalui
utang. Studi Harvey et al. (2004) membuktikan bahwa
utang dapat memitigasi penurunan nilai perusahaan
karena adanya divergensi hak hak kontrol dari hak aliran
kas. Hal ini ditunjukkan dengan terdapatnya hubungan
positif antara utang dengan nilai perusahaan.
Ekspropriasi melalui utang berdampak bagi nilai
perusahaan.
Konsentrasi kepemilikan pada perusahaan di
Amerika Serikat sangat kecil. Karena konsentrasi
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kepemilikan rendah, maka penelitian tentang divergensi
hak hak kontrol dari hak aliran kas dengan
menggunakan data Amerika Serikat tidak dapat
dilakukan karena selisih antara kedua hak relatif tidak
ada. Fenomena konsentrasi kepemilikan di Asia menjadi
daya tarik tersendiri bagi Du dan Dai (2005) untuk
menguji tentang implikasi divergensi hak kontrol dari
hak aliran kas terhadap utang. Ketertarikan ini juga
muncul karena fenomena penyimpangan dari ungkapan
“satu saham satu suara” yang terjadi karena hak
kontrol melebihi hak aliran kas.
Du dan Dai (2005) menguji implikasi divergensi
hak kontrol dari hak aliran kas terhadap kebijakan utang
perusahaan. Du dan Dai (2005) berargumen bahwa
implikasi konsentrasi kepemilikan terhadap utang
tergantung pada motif pemegang saham pengendali.
Apabila motif pemegang saham pengendali adalah motif
non-dilusi, kebijakan utang bertujuan untuk
mempertahankan hak kontrol pemegang saham
pengendali dalam perusahaan. Perusahaan akan
mencari dana dari utang untuk agar kontrol pemegang
saham pengendali dapat dipertahankan. Motif non-
dilusi muncul pada saat konsentrasi yang terjadi adalah
konsentrasi hak kontrol dan terjadi divergensi antara
hak kontrol dari hak aliran kas. Apabila motif pemegang
saham pengendali adalah motif menghindari risiko
kebangkrutan, maka utang bukan sumber pendanaan
andalan. Dengan motif ini, pemegang saham pengendali
tidak tertarik untuk membuat utang perusahaan tinggi
karena hal ini berdampak pada semakin tingginya risiko
kebangkrutan. Motif menghindari risiko kebangkrutan
ini muncul ketika konsentrasi hak aliran kas. Bukti
empiris yang ditemukan oleh Du dan Dai (2005) adalah
utang lebih kecil apabila terjadi konsentrasi hak aliran
kas dan utang lebih besar apabila terdapat divergensi
antara hak kontrol dari hak aliran kas.
Hak yang terkonsentrasi di tangan pemegang
saham pengendali dapat merupakan hak aliran kas.
Semakin besar utang, semakin besar kemungkinan
perusahaan menghadapi risiko kebangkrutan.
Pemegang saham pengendali adalah pihak yang pal-
ing merasakan dampak keuangan apabila risiko
kebangkrutan tersebut terjadi, proporsional dengan hak
aliran kasnya. Oleh karena itu, semakin besar hak aliran
kas, semakin besar usaha pemegang saham pengendali
untuk menghadapi kemungkinan terjadinya risiko
kebangkrutan karena bertambahnya utang. Akan tetapi,
hak kontrol menunjukkan besarnya insentif pemegang
saham pengendali untuk mendapatkan manfaat privat.
Karena hak kontrol menghasilkan manfaat privat,
pemegang saham pengendali termotivasi untuk
mempertahankan (non-dilusi) hak kontrolnya. Utang
merupakan sarana agar hak kontrol pemegang saham
pengendali tidak terdilusi. Divergensi hak kontrol dari
hak aliran kas menunjukkan terjadinya mekanisme
peningkatan hak kontrol melebihi hak aliran kas.
Peningkatan hak kontrol melebihi hak aliran kas
menunjukkan peningkatan manfaat privat yang dapat
diperoleh oleh pemegang saham pengendali.
Peningkatan utang menyebabkan hak kontrol
pemegang saham pengendali tetap besar, sementara
kemungkinan risiko kebangkrutan yang dihadapi
proporsional dengan hak aliran kas. Berdasarkan uraian
tersebut dirumuskan hipotesis alternatif sebagai
berikut:
H1a: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki hak aliran kas lebih besar daripada
perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang
saham pengendali yang memiliki hak aliran kas
lebih kecil.
H1b: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki hak kontrol lebih kecil daripada
perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang
saham pengendali yang memiliki hak kontrol lebih
besar.
H1c: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang tidak memiliki leverage hak aliran kas
daripada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki le-
verage hak aliran kas.
Apabila hak kontrol sama dengan hak aliran kas
maka tidak terdapat divergensi. Namun apabila hak
kontrol berbeda dari hak aliran kas maka muncul insentif
untuk melakukan ekspropriasi. Insentif untuk
melakukan ekspropriasi ini semakin besar apabila hak
kontrol semakin jauh dari hak aliran kas. Insentif untuk
melakukan ekspropriasi juga semakin besar apabila
pemegang saham pengendali juga terlibat dalam
manajemen. Dengan keterlibatan dalam manajemen,
pemegang saham pengendali semakin leluasa untuk
melakukan ekspropriasi. Selain itu, tindakan
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ekspropriasi juga semakin tidak terbatasi apabila tidak
ada pemegang saham pengendali besar lainnya dalam
perusahaan. Ketidakadaan pemegang saham besar
kedua menyebabkan tidak ada tekanan yang memadai
terhadap pemegang saham pengendali dari pemegang
saham lainnya. Berdasarkan uraian tersebut dirumuskan
hipotesis alternatif sebagai berikut:
H2a: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas lebih kecil
daripada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki le-
verage hak aliran kas lebih besar.
H2b: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas dan tidak
terlibat dalam manajemen daripada perusahaan
yang dikendalikan oleh pemegang saham
pengendali yang memiliki leverage hak aliran kas
tetapi terlibat dalam manajemen.
H2c: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas dan ada
pemegang saham pengendali kedua di
perusahaan daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas dan tidak
ada pemegang saham pengendali kedua di
perusahaan.
Data yang digunakan untuk menguji hipotesis
dalam penelitian ini meliputi total utang, total aset, dan
persentase kepemilikan. Data tersebut diambil dari
perusahaan yang terdaftar di BEI pada periode enam
tahun mulai dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2005.
Data utang, aset, dan kepemilikan imediat (kepemilikan
langsung) diperoleh dari laporan keuangan tahunan
perusahaan, sedangkan data kepemilikan ultimat
(kepemilikan tidak langsung) diperoleh dari
Kementerian Keuangan RI, website perusahaan, dan
Osiris.
Variabel utama penelitian adalah LEV (utang).
Utang merupakan kewajiban perusahaan yang akan
dipenuhi dengan mentransfer aset atau memberikan jasa
kepada pihak lain di masa datang. Utang diproksi
sebagai rasio total utang terhadap total aktiva (total
utang/total aktiva). Pengukuran ini mengacu terhadap
Faccio et al. (2003). Variabel utang diuji dengan uji beda.
Uji beda dilakukan berdasarkan enam klasifikasi, yaitu
besar kecilnya hak aliran kas pemegang saham
pengendali, besar kecilnya hak kontrol pemegang saham
pengendali, keberadaan leverage hak aliran kas, besar
kecilnya leverage hak aliran kas pemegang saham
pengendali, keterlibatan pemegang saham pengendali
pada saat pemegang saham pengendali memiliki lever-
age hak aliran kas dalam manajemen, serta keberadaan
pemegang saham pengendali kedua pada saat
pemegang saham pengendali memiliki leverage hak
aliran kas.
Hipotesis Utang Lebih Kecil Utang Lebih Besar 
H1a Hak Aliran Kas Pemegang Saham Pengendali Lebih Besar Lebih Kecil 
H1b Hak Kontrol Pemegang Saham Pengendali Lebih Kecil Lebih Besar 
H1c Leverage Hak Aliran Kas Pemegang Saham Pengendali Tidak Ada Ada 
H2a Leverage Hak Aliran Kas Pemegang Saham Pengendali Lebih Kecil Lebih Besar 
H2b Ada Leverage Hak Aliran Kas Pemegang Saham Pengendali 
Pemegang Saham Pengendali tidak 
Terlibat dalam Manajemen 
Pemegang Saham Pengendali 
Terlibat dalam Manajemen 
H2c Ada Leverage Hak Aliran Kas Pemegang Saham Pengendali 
Ada Pemegang Saham Pengendali 
Kedua 
Tidak Ada Pemegang Saham 
Pengendali Kedua 
Tabel 1
Kaitan antara Hipotesis Penelitian dan Nilai Utang
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Hak aliran kas (CFR) merupakan klaim keuangan
pemegang saham terhadap perusahaan (La Porta et al.,
1999). Hak aliran kas = hak aliran kas langsung + hak
aliran kas tidak langsung. Hak aliran kas langsung =
persentase saham yang dimiliki oleh pemegang saham
pada perusahaan publik atas nama dirinya sendiri. Hak
aliran kas tidak langsung = perkalian persentase
kepemilikan pemegang saham dalam setiap rantai
kepemilikan. Hak kontrol (CR) merupakan hak suara
untuk ikut serta dalam menentukan kebijakan penting
perusahaan (La Porta et al., 1999). Sejalan dengan La
Porta et al. (1999), Ikatan Akuntan Indonesia (IAI)
(dalam PSAK 4, PSAK 7, PSAK 22, dan PSAK 38)
mendefinisikan kontrol sebagai hak suara untuk
menentukan kebijakan keuangan dan operasi suatu
perusahaan agar dapat menikmati manfaat dari kegiatan
perusahaan tersebut. Hak kontrol = hak kontrol
langsung + hak kontrol tidak langsung. Hak kontrol
langsung = persentase saham yang dimiliki oleh
pemegang saham pengendali atas nama dirinya. Hak
kontrol tidak langsung = jumlah kepemilikan minimum
dalam setiap rantai kepemilikan, sedangkan leverage
hak aliran kas (CFRL) merupakan deviasi hak aliran kas
dari hak kontrol yang dimiliki oleh pemegang saham
dengan menggunakan berbagai mekanisme kepemilikan.
Leverage hak aliran kas = hak kontrol – hak aliran kas.
Pengukuran ini mengacu pada La Porta et al. (2002)
dan Claessens et al. (2002).
Peneliti membagi sampel menjadi dua bagian
untuk menentukan besar kecilnya hak aliran kas, hak
kontrol, dan leverage hak aliran kas. Khusus terhadap
klasifikasi leverage hak aliran kas, peneliti hanya
menggunakan sampel yang pemegang saham
pengendalinya memiliki leverage hak aliran kas.
Sebanyak 50% dari sampel dengan hak aliran kas, hak
kontrol, dan leverage hak aliran kas tertinggi
dikategorikan sebagai hak aliran kas, hak kontrol, dan
leverage hak aliran kas yang besar. Sebaliknya,
sebanyak 50% dari sampel yang pemegang saham
pengendalinya memiliki hak aliran kas, hak kontrol, dan
leverage hak aliran kas terendah dikategorikan sebagai
hak aliran kas,  hak kontrol, dan leverage hak aliran kas
yang kecil.
Klasifikasi keberadaan leverage hak aliran kas
ditentukan berdasarkan perbandingan antara hak
kontrol dengan hak aliran kas. Apabila hak kontrol lebih
besar dari hak aliran kas, maka dikategorikan bahwa
terdapat leverage hak aliran kas. Sebaliknya, apabila
hak kontrol tidak melebihi hak aliran kas, maka
dikategorikan bahwa tidak terdapat leverage hak aliran
kas. Peneliti menentukan keterlibatan pemegang saham
pengendali pada manajemen apabila pemegang saham
pengendali tercatat sebagai direksi. Keberadaan
pemegang saham pengendali kedua ditentukan apabila
ada pemegang saham besar lainnya di perusahaan pada
pisah batas hak kontrol 20% yang telah ditentukan.
Peneliti menggunakan pisah batas hak kontrol
20% untuk mengklasifikasi apakah kepemilikan dalam
perusahaan tersebar atau terkonsentrasi. Pisah batas
hak kontrol 20% cukup beralasan karena beberapa
sebelumnya membuktikan bahwa cukup efektif dengan
20% (La Porta et al., 2002; Claessens et al., 2000b).
Pemegang saham pengendali  dinyatakan sebagai
pemegang saham pengendali apabila memiliki hak
kontrol 20% atau lebih. Pemegang saham pengendali
meliputi keluarga, pemerintah, institusi keuangan
dengan kepemilikan luas, perusahaan dengan
kepemilikan luas, dan pemegang saham pengendali
lainnya. Pemegang saham pengendali lain dapat
meliputi investor asing, koperasi, dan karyawan. Peneliti
menggunakan kesamaan nama belakang, hubungan
perkawinan, dan kesamaan alamat rumah untuk
mengidentifikasi satu kesatuan pemegang saham
pengendali keluarga.
Hipotesis penelitian diuji dengan t-test untuk
mencari bukti empiris apakah terdapat perbedaan rerata
utang berdasarkan kategori yang ditentukan. Uji beda
rerata adalah metode yang digunakan untuk menguji
kesamaan rerata dari dua populasi yang bersifat
independen. Karena sampel penelitian adalah sampel
yang independen, maka uji beda rerata yang digunakan
adalah t-test untuk sampel independen. Formula dalam
uji beda rerata t-test ditentukan sebagai berikut:
P-value digunakan sebagai dasar untuk menarik
simpulan secara statistis. Rumusan hipotesis adalah
H0; μ1 = μ1 dan Ha; μ1 ‘“μ1. Apabila p-value lebih besar
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dari alpha 10%, maka hipotesis nol (H0; μ1 = μ1) yang
menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan rerata
dividen diterima. Sebaliknya, apabila p-value lebih kecil
dari alpha 10%, maka hipotesis nol yang menyatakan
tidak terdapat perbedaan rerata dividen ditolak.
HASIL PENELITIAN
Deskripsi variabel penelitian disajikan pada Tabel 2.
Pada peraga tersebut terlihat bahwa perusahaan di In-
donesia, pada periode penelitian, memiliki rerata utang
65,82% dibandingkan dengan total aset perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa banyak perusahaan di In-
donesia yang mengandalkan pendanaan melalui utang.
Bahkan ada perusahaan yang memiliki utang hampir
sama dengan aset perusahaan. Besarnya utang ini
terkait dengan dampak krisis ekonomi yang
menyebabkan utang perusahaan membengkak karena
peningkatan kurs valuta asing pada awal tahun 2000an.
Selain tentang tingginya utang, besarnya leverage hak
aliran kas juga merupakan indikator penting yang
menggambarkan struktur kepemilikan perusahaan di
Indonesia. Leverage hak aliran kas yang memiliki nilai
rerata sebesar 11,29% menunjukkan bahwa umumnya
pemegang saham pengendali mengendalikan
perusahaan dengan hak kontrol lebih besar daripada
hak aliran kas yang dimiliki pemegang saham
pengendali tersebut. Angka ini mendukung fenomena
yang terjadi bahwa struktur kepemilikan di Indonesia
bersifat piramida. Kepemilikan piramida
menggambarkan kepemilikan tidak langsung seseorang
terhadap suatu perusahaan melalui perusahaan lainnya.
Hasil pengujian hipotesis disajikan di Tabel 3.
Hipotesis 1a memprediksi bahwa utang lebih kecil pada
perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang saham
pengendali yang memiliki hak aliran kas lebih besar
daripada perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang
saham pengendali yang memiliki hak aliran kas lebih
kecil. Bukti empiris menunjukkan bahwa ada perbedaan
rerata utang antara perusahaan dengan hak aliran kas
besar dan perusahaan dengan hak aliran kas kecil.
Perbedaan utang tersebut terbukti signifikan secara
statistis. Namun temuan empiris ini terbalik dari prediksi
dalam hipotesis. Utang justru lebih kecil pada saat
pemegang saham pengendali perusahaan memiliki hak
aliran kas lebih kecil. Karena arahnya berlawanan, maka
dapat dikatakan bahwa hipotesis 1a tidak didukung
secara empiris.
Prediksi dalam hipotesis 1b adalah bahwa utang
lebih kecil pada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki hak kontrol
lebih kecil daripada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki hak kontrol
lebih besar. Bukti empiris menunjukkan bahwa rerata
utang perusahaan yang memiliki pemegang saham
pengendali dengan hak kontrol kecil memang memiliki
utang lebih kecil daripada rerata utang perusahaan yang
memiliki pemegang saham pengendali dengan hak
konrol besar. Namun perbedaan rerata utang ini tidak
signifikan secara statistis. Walaupun arah matematika
rerata utang sejalan dengan prediksi dalam hipotesis,
namun karena perbedaan utang tidak signifikan, maka
hipotesis 1b tidak didukung.
Pada hipotesis 1c dinyatakan bahwa utang lebih
kecil pada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang tidak memiliki le-
Variabel LEV CFR CR CFRL MAN CS2 
Rerata 65.82 49.63 60.85 11.29 0.34 0.13 
Minimum 10.00 0.39 20.55 0.00 0.00 0.00 
Maksimum 99.98 99.36 99.87 79.71 1.00 1.00 
Standard Deviasi 24.30 22.66 19.27 15.91 0.47 0.34 
N 1230 1230 1230 1230 1230 1230 
Tabel 2
Statistik Deskriptif
Sumber: Data penelitian. Diolah.
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verage hak aliran kas daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang
memiliki leverage hak aliran kas. Data mendukung
pernyataan bahwa utang perushaaan lebih kecil apabila
pemegang saham pengendali memiliki perusahaan
secara langsung dibandingkan apabila pemegang
saham pengendali memiliki perusahaan secara tidak
langsung. Walaupun rerata utang berbeda secara
matematis, perbedaan rerata utang ini tidak signifikan
secara statistis. Dengan demikian, dapat dinyatakan
bahwa hipotesis 1c tidak didukung secara empiris.
Seperti diprediksi dalam hipotesis 2a, utang lebih
kecil pada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki leverage
hak aliran kas lebih kecil daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang
memiliki leverage hak aliran kas lebih besar. Adanya
leverage hak aliran kas menunjukkan bahwa pemegang
saham pengendali mengendalikan suatu perusahaan
melalui kepemilikan tidak langsung. Semakin tinggi
rangkaian kepemilikan tidak langsung menyebabkan
semakin besarnya leverage hak aliran kas. Bukti empiris
mendukung pernyataan bahwa leverage hak aliran kas
yang besar menyebabkan pemegang saham pengendali
semakin mengandalkan pendanaan melalui utang.
Sama dengan hipotesis 2a, hipotesis 2b juga
didukung secara empiris. Pada hipotesis 2b dinyatakan
bahwa utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang
memiliki leverage hak aliran kas dan tidak terlibat dalam
manajemen daripada perusahaan yang dikendalikan
oleh pemegang saham pengendali yang memiliki lever-
age hak aliran kas tetapi terlibat dalam manajemen. Pada
saat memiliki leverage hak aliran kas dan juga terlibat
dalam manajemen, pemegang saham pengendali
semakin tidak kwatir dengan pendanaan melalui utang
yang besar karena risiko kebangkrutan tidak
ditanggungnya proporsional dengan kepemilikannya.
Prediksi dalam hipotesis 2c tidak didukung
sepenuhnya. Peneliti memprediksi bahwa utang lebih
kecil pada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki leverage
hak aliran kas dan ada pemegang saham pengendali
kedua di perusahaan daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang
memiliki leverage hak aliran kas dan tidak ada pemegang
saham pengendali kedua di perusahaan. Prediksi ini
didasarkan pada argumen bahwa pemegang saham
pengendali tunggal, tanpa pengawasan dari pemegang
saham besar lainnya, semakin mampu mengeskpropriasi
pemegang saham non- pengendali melalui utang.
Memang secara empiris terbukti bahwa ada perbedaan
rerata utang antara perusahaan dengan pemegang
saham pengendali tunggal dengan utang perusahaan
yang memiliki pemegang saham pengendali kedua.
Namun arah perbedaan tersebut berlawanan sehingga
Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis
Hipotesis Rerata Utang Signifikansi Keterangan 
H1a 
CFL – Lebih Besar 67.78% 
0.006 Tidak Sesuai Prediksi 
CFR – Lebih Kecil 63.86% 
H1b 
CR – Lebih Kecil 65.28% 
0.320 Tidak Sesuai Prediksi 
CR – Lebih Besar 66.36% 
H1c 
CFRL – Tidak Ada 63.91% 
0.627 Tidak Sesuai Prediksi 
CFRL – Ada 67.14% 
H2a 
CFRL – Lebih Kecil 66.57% 
0.063 Sesuai Prediksi 
CFRL – Lebih Besar 67.70% 
H2b 
CFRL – Non Manajemen 60.95% 
0.000 Sesuai Prediksi 
CFRL – Manajemen 72.33% 
H2c 
CFRL – Ada CS2 67.79% 
0.096 Tidak Sesuai Prediksi 
CFRL – Tidak Ada CS2 64.78% 
Sumber: Rangkuman hasil pengujian hipotesis.
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prediksi dalam hipotesis ini tidak terdukung.
PEMBAHASAN
Tindakan ekspropriasi pemegang saham pengendali
terhadap pemegang saham non-pengendali terjadi
dengan tujuan untuk memperoleh manfaat privat bagi
pemegang saham pengendali. Tindakan ekspropriasi
ini dapat dilakukan melalui kebijakan utang. Pada saat
seorang pemegang saham pengendali mampu
mengendalikan perusahaan dengan kepemilikan yang
lebih rendah dari kemampuannya mengendalikan
perusahaan tersebut, ia memiliki insentif untuk
melakukan tindakan ekspropriasi melalui utang. Insentif
ini muncul karena risiko kebangkrutan yang ditanggung
oleh pemegang saham pengendali tidak sebesar
kepemilikannya. Pada saat kepemilikan seorang
pemegang saham pengendali lebih kecil dari
kemampuannya mengendalikan perusahaan, pemegang
saham pengendali tersebut terdorong untuk
mengandalkan pendanaan utang karena ia tidak
menanggung lebih besar dampak dari tindakannya
apabila risiko kebangkrutan benar-benar terjadi.
Indikasi tindakan ekspropriasi dikaji berdasarkan
analisis terhadap hak aliran kas, hak kontrol, dan lever-
age hak aliran kas pemegang saham pengendali. Indikasi
tindakan ekspropriasi juga dikaji berdasarkan
keterlibatan pemegang saham pengendali dalam
manajemen dan keberadaan pemegang saham
pengendali kedua dalam perusahaan. Tindakan
ekspropriasi diimplikasikan terjadi apabila utang lebih
besar pada saat hak aliran kas lebih kecil, hak kontrol
lebih besar, ada leverage hak aliran kas, dan leverage
hak aliran kas lebih besar. Tindakan ekspropriasi juga
diimplikasikan terjadi apabila utang lebih besar pada
saat pemegang saham pengendali memiliki leverage
hak aliran kas dan sekaligus pemegang saham
pengendali terlibat dalam manajemen serta tidak ada
pemegang saham pengendali kedua di perusahaan.
Bukti empiris tidak mendukung dugaan bahwa
utang lebih besar pada saat pemegang saham
pengendali memiliki hak aliran kas lebih kecil (hipotesis
1a) serta pemegang saham pengendali yang memiliki
leverage hak aliran kas tidak diawasi oleh pemegang
saham pengendali kedua (hipotesis 2b). Analisis lebih
lanjut terhadap data menunjukkan hal yang berlawanan.
Berdasarkan analisis data, tren rerata utang bergerak
lebih tinggi justru pada saat pemegang saham
pengendali memiliki hak aliran kas besar dan sebaliknya
utang lebih kecil pada saat hak aliran kas perusahaan
kecil. Analisis lebih lanjut terhadap data juga
menunjukkan bahwa rerata utang lebih besar pada saat
pemegang saham pengendali memiliki leverage hak
aliran kas dan ada pemegang saham pengendali kedua
dalam perusahaan. Bukti empiris ini mengindikasikan
dugaan bahwa seorang pemegang besar melakukan
koalisi dengan pemegang saham pengendali besar
lainnya sehingga antarpemegang saham besar terjadi
kerja sama untuk melakukan ekspropriasi terhadap
pemegang saham kecil. Kajian lebih mendalam terhadap
kemungkinan koalisi ini perlu dilakukan pada penelitian
lebih lanjut.
Dukungan yang lemah tentang tindakan
ekspropriasi diperoleh melalui kajian terhadap hak
kontrol dan leverage hak aliran kas. Tindakaan
ekspropriasi diimplikasikan terjadi apabila utang lebih
besar pada saat hak kontrol pemegang saham
pengendali lebih besar (hipotesis 1b) dan ada lever-
age hak aliran kas yang dimiliki oleh pemegang saham
pengendali tersebut (hipotesis 1c). Data empiris
menunjukkan bahwa hal prediksi ini dapat didukung.
Namun dikungan tersebut lemah karena secara
matematis memang utang lebih besar pada saat hak
kontrol pemegang saham pengendali lebih besar dan
ada leverage hak aliran kas pemegang saham
pengendali. Analisis lebih lanjut terhadap data memang
menunjukkan arah utang yang meningkat apabila
pemegang saham pengendali memiliki hak kontrol besar
dan leverage hak aliran kas dibandingkan apabila
pemegang saham pengendali memiliki hak kontrol kecil
dan tidak memiliki leverage hak aliran kas. Namun
karena perbedaan utang tersebut tidak didukung secara
statistis, maka bukti empiris lemah dalam mendukung
pernyataan dalam hipotesis.
Indikasi ekspropriasi yang dilakukan pemegang
saham pengendali terhadap pemegang saham non-
pengendali terlihat jelas berdasarkan kajian terhadap
besaran leverage hak aliran kas dan keterlibatan
pemegang saham pengendali dalam manajemen.
Keberadaan leverage memang kurang mampu
membuktikan adanya ekspropriasi. Namun setelah
dibandingkan leverage hak aliran kas yang besar
terhadap leverage hak aliran kas yang kecil, maka
terbukti bahwa tindakan ekspropriasi memang terjadi.
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Pemegang saham pengendali belum mampu melakukan
tindakan ekspropriasi apabila selisih antara kemampuan
mengendalikan perusahaan dengan kepemilikan
terhadap perusahaan tersebut kecil. Dengan kondisi
seperti ini, tindakan ekspropriasi masih berdampak
langsung dan besar bagi pemegang saham pengendali
itu sendiri karena proporsi kepemilikannya yang besar
relatif terhadap kemampuan kontrolnya.
Selanjutnya, tindakan ekspropriasi juga terlihat
apabila pemegang saham pengendali juga bertindak
sebagai direksi perusahaan. Dengan leverage hak aliran
kas pemegang saham sudah mampu mengendalikan
perusahaan sesuai dengan kepentingannya. Apabila
ditambah dengan kondisi bahwa pemegang saham
pengendali juga merupakan bagian dari direksi
perusahaan, maka kemampuan pemegang saham
pengendali untuk melakukan tindakan ekspropriasi
untuk kepentingannya semakin besar.
SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Ekspropriasi pemegang saham non-pengendali oleh
pemegang saham pengendali merupakan fenomena
yang nyata. Simpulan ini terlihat dari dua hal yang
didukung secara empiris. Pertama, apabila pemegang
saham pengendali mengendalikan perusahaan secara
tidak langsung, ditunjukkan oleh besarnya leverage
hak aliran kas, perusahaan cenderung memiliki utang
yang lebih besar. Hal ini merupakan bukti bahwa
pemegang saham pengendali tidak takut terhadap risiko
kebangkrutan dengan utang yang besar karena
mengetahui bahwa kepemilikannya lebih kecil daripada
kemampuannya mengendalikan perusahaan. Kedua,
pemegang saham pengendali yang memiliki perusahaan
secara tidak langsung dan juga bagian dari manajemen
itu sendiri cenderung mengandalkan pendanaan utang.
Kemampuan pemegang saham pengendali untuk
mengekspropriasi pemegang saham non-pengendali
melalui utang semakin besar karena keterlibatannya
dalam manajemen.
Saran
Namun demikian, temuan empiris ini bukanlah tanpa
kelemahan. Kelemahan tersebut terkait dengan
keterbatasan yang ada dalam penelitian ini.
Keterbatasan pertama terkait dengan identifikasi
pemegang saham pengendali. Mengidentifikasi
pemegang saham pengendali melalui nama belakang,
kesamaat alamat rumah, dan hubungan perkawinan,
bukanlah identifikasi yang sempurna. Apabila data-
base hubungan keluarga antarpemegang saham ada,
maka identifikasi pemegang saham pengendali akan
semakin baik. Keterbatasan kedua terkait dengan data
tentang tindakan ekspropriasi. Penelitian ini tidak
menggunakan aktivitas ekspropriasi itu sendiri karena
dokumentasi tindakan ekspropriasi tidak tersedia.
Pengujian dengan menggunakan implikasi teterkaitan
utang dengan struktur kepemilikan untuk
mengidentifikasi kemungkinan adanya ekspropriasi
dapat menghasilkan pengujian yang kurang sempurna.
Apabila tersedia, penggunaan tindakan ekspropriasi
yang sesungguhnya dapat menghasilkan pengujian
yang lebih baik.
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ABSTRACT
This research is replicated from Sembiring (2005). The
objective of this research is to give empirical evidence
whether there is firm size, size of board of commis-
sioner; institutional ownership, foreign ownership, and
firm age have effect to corporate social responsibility
disclosure in corporate annual report. This research is
done at public property and Real Estate Company which
are listed in Indonesia Stock Exchange from 2005 until
2007. This research uses purposive sampling. The
sample of this research is 121 companies from 126 prop-
erty and real estate companies that listed in the Indo-
nesia Stock Exchange from 2005 until 2007. Researcher
uses multiple regression analysis as analysis method.
Result of regression analysis shows that firm size and
size of board of commissioner have significant effect
toward degree of corporate social responsibility dis-
closure. Institutional ownership, foreign ownership,
and firm age do not significant effect toward degree of
corporate social responsibility disclosure. Result of the
research shows that index corporate social responsi-
bility disclosure is 18.12%. It means degree of corpo-
rate social responsibility disclosure in mining company
is still relative low.
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PENDAHULUAN
BAPEPAM belum mewajibkan perusahaan untuk
mengungkapkan informasi sosial tertutama informasi
mengenai tanggungjawab sosial perusahaan terhadap
lingkungan (corporate social responbility atau CSR),
akibatnya yang terjadi di dalam praktik perusahaan
hanya dengan sukarela mengungkapkannya. CSR
sangat tergantung dari komitmen dan norma etika
perusahaan untuk turut memikirkan kondisi sosial
sekitarnya. Wacana CSR tidak pernah menjadi prioritas
utama bagi perusahaan-perusahaan di Indonesia.
Perusahaan akan mempertimbangkan biaya dan manfaat
yang akan diperoleh ketika mereka memutuskan untuk
mengungkapkan informasi sosial. Apabila manfaat
yang akan diperoleh dengan pengungkapan informasi
tersebut lebih besar dibandingkan biaya yang
dikeluarkan untuk pengungkapannya, maka perusahaan
akan dengan sukarela mengungkapkan informasi
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tersebut. Menurut Hill et al. dalam Nofandrilla (2008),
CSR sudah selayaknya dipandang sebagai bagian dari
strategi bisnis perusahaan. Hal ini dapat dilakukan
antara lain dengan menyelaraskan program CSR
perusahaan tersebut dengan produk dan image
perusahaan yang bersangkutan. Sebagai contoh,
perusahaan rokok dapat melakukan program kemitraan
dengan para petani tembakau dan perusahaan
produsen susu dapat melakukan program kerjasama
dengan para peternak sapi setempat, dan lain
sebagainya.
Sejak tanggal 23 september 2007,
pengungkapan  tanggungjawab sosial perusahaan
(CSR disclosure)  mulai diwajibkan  melalui UU
Perseroan Terbatas Nomor 40 tahun 2007, khususnya
untuk perusahaan-perusahaan yang hidup dari
ekstraksi sumber daya alam. Dalam Pasal 74 Undang-
Undang tersebut diatur tentang kewajiban
pengungkapan tanggungjawab sosial dan lingkungan
perusahaan. Sehingga, tidak ada lagi sebutan
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan yang
sukarela, namun  pengungkapan yang wajib
hukumnya. Sementara itu, perkembangan CSR di luar
negeri sudah sangat populer. Bahkan di beberapa
negara, CSR digunakan sebagai salah satu indikator
penilaian kinerja sebuah perusahaan dengan
dicantumkannya informasi CSR di dalam catatan laporan
keuangan perusahaan yang bersangkutan.
Berbagai penelitian yang terkait dengan
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan
menunjukkan keanekaragaman hasil. Sembiring (2005)
dan Nofandrilla (2008) menemukan pengaruh yang
signifikan ukuran perusahaan terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan. Namun, hal ini tidak
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Anggraini (2006) dan Roberts (1992) yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan.
Sembiring (2005) menyatakan bahwa semakin besar
jumlah anggota dewan komisaris, maka akan semakin
mudah untuk mengendalikan CEO dan pengawasan
yang dilakukan akan semakin efektif. Dikaitkan dengan
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan,
maka tekanan terhadap manajemen juga akan semakin
besar untuk mengungkapkannya. Hal ini sejalan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Beasly (2000).
Namun, berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Nofandrilla (2008) yang menyatakan
bahwa ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan. Berkaitan dengan
struktur kepemilikan, Machmud & Djaman (2008)
menyatakan bahwa kepemilikan asing dan kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap luas
pengungkapan tanggungjawab sosial. Namun
Nofandrilla (2008) menyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh secara signifikan terhadap
kebijakan pengungkapan tanggungjawab sosial
perusahaan. Ansah (2000) meneliti tentang pengaruh
umur perusahaan terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan, hasilnya
menyatakan bahwa umur perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan. Sedangkan
Sembiring (2003), Marwata (2001), dan Nofandrilla
(2008)  tidak menemukan pengaruh yang signifikan.
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian
Sembiring (2005). Dalam penelitian ini, terdapat
beberapa perbedaan dengan penelitian Sembiring
(2005), antara lain 1) Periode penelitian, Sembiring (2005)
menggunakan periode penelitian tahun 2002 sedang
penelitian ini memperluas rentang periode penelitian
selama tiga tahun pengamatan, terhitung mulai tahun
2005 sampai tahun dengan tahun 2007 dengan alasan
agar diperoleh jumlah sampel dan observasi yang cukup
secara statistik. Periode penelitian yang lebih panjang
akan memberikan kemungkinan yang lebih besar untuk
memperoleh hasil yang lebih mendekati kondisi
sebenarnya; 2) Sampel penelitian, sampel yang diteliti
Sembiring (2005) menggunakan seluruh perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sedang
penelitian ini mengkhususkan sampel pada perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI.
Pengkhususan sampel dapat menghindari hasil
penelitian yang bias, dikarenakan perbedaan
karakteristik perusahaan yang terdaftar di BEI; 3)
Variabel penelitian, Sembiring (2005) menggunakan lima
variabel independen dalam penelitian, yaitu ukuran
perusahaan, profitabilitas, profile, ukuran dewan
komisaris, dan leverage, sedang penelitian ini
mengambil dua variabel dari penelitian Sembiring (2005)
yaitu ukuran perusahaan dan ukuran dewan komisaris.
Penelitian ini menambahkan tiga variabel yaitu
kepemilikan institusional, kepemilikan asing, dan umur
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perusahaan sesuai saran dalam penelitian Sembiring
(2005); 4) Sembiring (2005) menggunakan jumlah tenaga
kerja sebagai ukuran perusahaan, sedang penelitian
ini menggunakan total aset sebagai alat ukur, karena
total aset lebih dapat mengukur besar kecilnya
perusahaan.
Berdasarkan latar belakang, maka perumusan
masalah dalam penelitian ini adalah 1) Apakah ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap CSR disclosure pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
BEI; 2) Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh
terhadap CSR disclosure pada perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di BEI; 3) Apakah
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap CSR
disclosure pada perusahaan property dan real estate
yang terdaftar di BEI; 4) Apakah kepemilikan asing
berpengaruh terhadap CSR disclosure pada perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI; 5)
Apakah umur perusahaan berpengaruh terhadap CSR
disclosure pada perusahaan property dan real estate
yang terdaftar di BEI; dan 6) Apakah ukuran
perusahaan, ukuran dewan komisaris, kepemilikan
institusional, kepemilikan asing, dan umur perusahaan
berpengaruh secara simultan terhadap CSR disclosure
pada perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Ukuran perusahaan merupakan variabel penduga yang
banyak digunakan untuk menjelaskan variasi
pengungkapan dalam laporan tahunan perusahaan.
Menurut Siregar dan Utama dalam Nofandrilla (2008),
semakin besar ukuran perusahaan, informasi yang
tersedia untuk investor dalam pengambilan keputusan
sehubungan dengan investasi saham semakin banyak.
Sembiring (2005) dan Nofandrilla (2008) menemukan
pengaruh yang signifikan ukuran perusahaan terhadap
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan.
Namun, hal ini tidak sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Anggraini (2006) dan Roberts
(1992) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian terdahulu, maka disusun hipotesis penelitian
sebagai berikut:
H1: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap cor-
porate social responsibility disclosure pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
Sembiring (2005) menyatakan bahwa semakin
besar jumlah anggota dewan komisaris, maka semakin
mudah untuk mengendalikan CEO dan pengawasan
yang dilakukan akan semakin efektif. Dikaitkan dengan
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan,
maka tekanan terhadap manajemen juga akan semakin
besar untuk mengungkapkannya. Hal ini sejalan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Beasly (2000).
Namun, berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Nofandrilla (2008) yang menyatakan
bahwa ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh
terhadap pengungkapan tanggungjawab sosial
perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu,
maka disusun hipotesis penelitian sebagai berikut:
H2: Ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap
corporate social responsibility disclosure pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan
saham perusahaan oleh institusi (badan). Tingkat
kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan
usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak inves-
tor institusional sehingga dapat menghalangi perilaku
opportunistic manajer (Arif 2006 dalam Machmud dan
Djaman 2008). Machmud dan Djaman (2008)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap pengungkapan tanggungjawab
sosial perusahaan, namun Nofandrilla (2008)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap pengungkapan tanggungjawab
sosial perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian
terdahulu, maka disusun hipotesis penelitian sebagai
berikut:
H3: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
corporate social responsibility disclosure pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
Kepemilikan asing dalam perusahaan
merupakan pihak yang dianggap concern terhadap
tanggungjawab sosial perusahaan (Fauzi 2006 dalam
Machmud dan Djaman 2008). Berkaitan dengan
kepemilikan asing, Machmud dan Djaman (2008)
menyatakan bahwa kepemilikan asing tidak
berpengaruh terhadap pengungkapan tanggungjawab
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sosial perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian
tersebut, maka disusun hipotesis penelitian sebagai
berikut:
H4: Kepemilikan asing berpengaruh terhadap corpo-
rate social responsibility disclosure pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
Widiastuti (2002) dalam Nofandrilla (2008)
menyatakan bahwa umur perusahaan dapat
menunjukkan bahwa perusahaan tetap eksis dan mampu
bersaing. Dengan demikian, umur perusahaan dapat
dikaitkan dengan kinerja keuangan suatu perusahaan.
Perusahaan yang berumur lebih tua memiliki
pengalaman lebih banyak dan mengetahui kebutuhan
konstituennya atas informasi tentang perusahaan.
Ansah (2000) meneliti tentang pengaruh umur
perusahaan terhadap pengungkapan tanggungjawab
sosial perusahaan. Hasilnya menyatakan bahwa umur
perusahaan berpengaruh terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan, sedangkan
Sembiring (2003), Marwata (2001), dan Nofandrilla
(2008)  tidak menemukan pengaruh yang signifikan.
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, maka disusun
hipotesis penelitian sebagai berikut:
H5: Umur perusahaan berpengaruh terhadap corpo-
rate social    responsibilitydisclosure pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
Populasi mengacu pada sekelompok orang,
kejadian (event), atau sesuatu yang menarik perhatian
peneliti untuk melakukan investigasi (Sekaran, 2003).
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI tahun 2005 sampai dengan 2007.  Sampel
adalah bagian dari populasi yang terdiri dari elemen-
elemen yang diharapkan memiliki karakteristik yang
mewakili populasinya (Sekaran, 2003). Teknik
pengambilan sampel pada penelitian ini adalah purpo-
sive sampling, yaitu sampel yang sengaja ditentukan
berdasarkan kriteria tertentu yang telah ditentukan oleh
peneliti untuk mendapatkan sampel yang representatif.
Kriteria untuk sampel  penelitian ini adalah perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI (2005-
2007), perusahaan yang mempublikasikan laporan
keuangan auditan dengan menggunakan tahun buku
yang berakhir pada 31 Desember, dan perusahaan prop-
erty dan real estate tersebut memiliki data lengkap yang
diperlukan dalam penelitian selama tiga tahun (2005 –
2007).
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
CSR disclosure atau tingkat pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan dalam laporan
tahunan. Tanggungjawab sosial perusahaan itu sendiri
dapat digambarkan sebagai ketersediaan informasi
keuangan dan non-keuangan berkaitan dengan
interaksi organisasi dengan lingkungan fisik dan
lingkungan sosialnya, yang dapat dibuat dalam laporan
tahunan perusahaan atau laporan sosial terpisah
(Guthrie dan Mathews 1985 dalam Sembiring 2005).
Instrumen penelitian yang digunakan adalah
suatu daftar pengungkapan tanggungjawab sosial
perusahaan. Check list dilakukan dengan melihat
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan
dalam tujuh kategori yaitu lingkungan, energi,
kesehatan dan keselamatan tenaga kerja, lain-lain
tenaga kerja, produk, keterlibatan masyarakat, dan
umum. Kategori ini diadopsi dari penelitian yang
dilakukan oleh Sembiring (2005) yang mengadopsi
penelitian yang dilakukan oleh Hackston dan Milne.
Ketujuh kategori tersebut dijabarkan ke dalam 63 item
pengungkapan yang telah disesuaikan dengan kondisi
yang ada di Indonesia. Perhitungan untuk menentukan
skor indeks pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan adalah sebagai berikut ini 1) setiap item
diberi skor 1 jika diungkapkan dan skor 0 jika tidak
diungkapkan; 2) perhitungan indeks tingkat
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan
diukur dengan rasio total skor yang diperoleh dengan
skor maksimal yang dapat diperoleh. Skor maksimal tiap-
tiap blok berbeda sesuai penyesuaian yang telah
dilakukan pada masing-masing blok. Indeks




n = jumlah skor pengungkapan yang diperoleh, dan
k = jumlah skor maksimal.
Penelitian ini menggunakan lima variabel
independen, yaitu 1) Ukuran perusahaan yang diukur
dengan total aset perusahaan, karena total aset lebih
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dapat mengukur besar kecilnya perusahaan; 2) Ukuran
dewan komisaris yang dalam penelitian ini konsisten
dengan Sembiring (2005) yaitu jumlah personil dalam
anggota dewan komisaris; 3) Kepemilikan institusional
yang  diukur dengan persentase kepemilikan saham
oleh institusi (badan) yang dilihat dari laporan keuangan
tahunan perusahaaan (Machmud & Djaman, 2008); 4)
Kepemilikan asing diukur dengan persentase
kepemilikan saham oleh asing yang dilihat dari laporan
keuangan tahunan perusahaaan (Machmud & Djaman,
2008); dan 5) Umur perusahaan yaitu lama perusahaan
berdiri yang dihitung sejak tahun perusahaan tersebut
berdiri hingga perusahaan tersebut dijadikan sampel
dalam penelitian.
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder, yaitu laporan keuangan perusahaan
property dan real estate yang terdaftar dan aktif di BEI
yang terdiri dari 1) daftar perusahaan property dan real
estate yang listing di BEI tahun 2005 sampai dengan
tahun 2007; 2) laporan keuangan tahunan perusahaan
property dan real estate selama kurun waktu 2005
sampai dengan tahun 2007; dan 3) data dan informasi
lain yang terkait dalam penghitungan dan analisis.
Teknik pengambilan data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah dokumentasi dari sumber data
melalui Pojok BEI UNS dan website resmi Indonesia
Stock Exchange yaitu www.idx.co.id.
HASIL PENELITIAN
Dalam penelitian ini, populasi meliputi seluruh
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
BEI pada tahun 2005 sampai dengan 2007. Menurut
data pada ICMD 2006-2008 terdapat 126 perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI.
Perusahaan sampel yang berhasil diperoleh melalui





Perusahaan property dan real estate 2005-2007  126
Perusahaan property dan real estate yang tidak menyajikan
informasi lengkap dalam laporan tahunan     5
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel  121
Sumber: www.idx.co.id
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
corporate social responsibility disclosure yang
dinyatakan dalam indeks. Indeks diperoleh dengan
membandingkan jumlah skor yang berhasil didapat
dengan skor maksimal. Besarnya indeks pengungkapan
masing-masing perusahaan bervariasi antara 0,03
sampai dengan 0,55. Rata-rata indeks pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan property dan  real
estate yang terdaftar di BEI adalah 0,1812 atau sekitar
18,12 %.
Gambaran tentang pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan berdasarkan jenis
industri property dan  real estate menunjukkan bahwa
jumlah pengungkapan paling banyak dilakukan oleh
PT. Bakrieland Development (2007) sebanyak 35
pengungkapan atau 55% dari total pengungkapan,
sedangkan yang paling sedikit adalah PT. Dayaindo
Resources Internasional (2007) dan PT. Jaka Inti
Realtindo (2007) sebanyak 2 pengungkapan dari total
pengungkapan atau sebesar 3%. Berdasarkan 63 item
yang digunakan untuk mengukur indeks
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan, ada
beberapa item yang banyak diungkap oleh perusahaan
sampel, di antaranya pelatihan tenaga kerja melalui pro-
gram tertentu di tempat kerja, pengungkapan persentasi
gaji untuk pensiun, pengungkapan kebijakan
penggajian dalam perusahaan, pengungkapan jumlah
tenaga kerja dalam perusahaan, dan pengungkapan
sumbangan tunai, produk dan layanan. Deskripsi
mengenai variabel dependen dan variabel independen
dapat dilihat pada Tabel 2. Hasil uji signifikansi t dapat
dilihat dari Tabel 3.
Hipotesis pertama penelitian ini yaitu ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap corporate social
responsibility disclosure. Probability value yang
dihasilkan untuk variabel pertama adalah 0,002
signifikan pada tingkat signifikansi 0,05 atau 5%. Nilai
t hitung yang dihasilkan sebesar -3.159. Berdasar hasil
analisis tersebut maka disimpulkan bahwa hipotesis
diterima. Hal ini berarti bahwa terdapat pengaruh
ukuran perusahaan terhadap corporate social respon-
sibility disclosure.
Hipotesis kedua yaitu ukuran dewan komisaris
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure. Probability value yang dihasilkan
adalah 0.056 signifikan pada tingkat signifikansi 10%.
Nilai t hitung yang dihasilkan sebesar 1.927. Berdasar
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hasil analisis tersebut maka disimpulkan bahwa
hipotesis. Hal ini berarti bahwa ukuran dewan komisaris
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure.
Hipotesis ketiga yaitu kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure. Probability value yang dihasilkan
adalah 0,523 tidak signifikan pada tingkat signifikansi
5% maupun 10%. Nilai t hitung yang dihasilkan sebesar
-0,640. Berdasar hasil analisis tersebut dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ditolak dan berarti bahwa
kepemilikan institusional tidak mempunyai pengaruh
terhadap corporate social responsibility disclosure.
Hipotesis keempat yaitu kepemilikan asing
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure. Probability value yang dihasilkan
adalah 0,404 dan nilai t hitung yang dihasilkan sebesar
0.838 tidak signifikan pada tingkat signifikansi 5%
maupun 10%. Berdasar hasil analisis tersebut dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ditolak. Hal ini
menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh
kepemilikan asing terhadap corporate social respon-
sibility disclosure.
Hipotesis kelima yaitu umur perusahaan
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure. Probability value yang dihasilkan
adalah 0,757 dan nilai t hitung yang dihasilkan sebesar
0.310. Berdasar hasil analisis tersebut dapat disimpulkan
bahwa hipotesis ditolak. Hal ini berarti bahwa umur
perusahaan tidak berpengaruh terhadap corporate
social responsibility disclosure.
PEMBAHASAN
Secara simultan ditemukan bahwa tingkat pengaruh
variabel independen terhadap corporate social re-
sponsibility disclosure yang ditemukan cukup rendah
yaitu sebesar 8,1% (Adjusted R Square). Hal ini berarti
















Ha didukung * 
  Ha didukung ** 
Ha tidak didukung 
Ha tidak didukung 
Ha tidak didukung 
 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CSDI 121   .03     .55    .1812     .10206 
LOG_SIZE 121   .00   2.98   1.2956    1.12358 
KOM 121   .00   1.00      .8347    .37299 
INST 121 7.40 100.00 62.0932 22.22624 
FOREIGN 121   .00    1.00    .5620    .49821 
AGE 121 3.00   38.00 21.4463  7.39702 




Sumber: hasil pengolahan data.
Tabel 3
Uji Koefisien Regresi Parsial (Signifikansi t)
Sumber: hasil pengolahan data.
Keterangan:
* : tingkat signifikansi 5%
** : tingkat signifikansi 10%
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bahwa secara simultan ukuran perusahaan, ukuran
dewan komisaris, kepemilikan institucional, kepemilikan
asing, dan umur perusahaan mampu mempengaruhi
tingkat corporate social responsibility disclosure
sebesar 8,1%. Hasil analisis regresi parsial berhasil
mendukung hipotesis alternatif pertama pada tingkat
signifikasi 5% dan hipotesis alternatif kedua pada
tingkat signifikansi 10%, sedang hipotesis alternatif
ketiga, keempat, dan kelima tidak didukung.
Bukti bahwa oleh ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap corporate so-
cial responsibility disclosure telah ditemukan dalam
penelitian sebelumnya. Menurut Sembiring (2003) dan
Sembiring (2005), perusahaan besar melakukan lebih
banyak aktivitas yang memberikan dampak yang lebih
besar terhadap masyarakat, kemungkinan mempunyai
lebih  banyak pemegang saham yang boleh jadi terkait
dengan program sosial perusahaan dan laporan
keuangan tahunan akan dijadikan sebagai alat yang
efisien untuk menyebarkan informasi ini. Hasil ini juga
mendukung penelitian Nofandrilla (2008), akan tetapi
tidak mendukung penelitian Anggraini (2006) dan Rob-
erts (1992). Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan
diproksi dengan total aset dalam perusahaan. Hal ini
dapat diinterpretasikan bahwa semakin besar suatu
perusahaan, maka semakin luas pengungkapan
tanggung jawab sosial yang dibuat perusahaan.
Dewan komisaris dianggap sebagai mekanisme
pengendalian intern tertinggi, yang bertanggungjawab
untuk memonitor tindakan manajemen puncak.
Dikaitkan dengan pengungkapan tanggungjawab
sosial perusahaan, maka tekanan terhadap manajemen
juga akan semakin besar untuk mengungkapkannya,
sehingga kebanyakan penelitian menunjukkan adanya
hubungan positif antara dewan komisaris dengan
tingkat pengungkapan informasi oleh perusahaan.
Dalam penelitian ini ukuran dewan komisaris yang
diproksikan dengan jumlah personil dewan komisaris
dan independensi dewan komisaris, menunjukkan
pengaruh terhadap corporate social responsibility
disclosure. Hal ini berarti  mendukung penelitian
Sembiring (2005) dan Beasley (2000), namun tidak
mendukung penelitian Nofandrilla (2008).
Kepemilikan institusional umumnya dapat
bertindak sebagai pihak yang memonitor perusahaan.
Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang
besar mengindikasikan kemampuannya untuk
memonitor manajemen. Semakin besar kepemilikan
institusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva
perusahaan dan dapat diharapkan juga dapat bertindak
sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang
dilakukan oleh manajemen. Hal ini berarti kepemilikan
institusional dapat menjadi pendorong perusahaan
untuk melakukan pengungkapan tanggungjawab sosial
(Arif 2006 dalam Machmud & Djaman 2008). Penelitian
ini mendukung penelitian Machmud & Djaman (2008)
yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure. Berbeda dengan Nofandrilla (2008) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh secara signifikan terhadap corporate so-
cial responsibility disclosure. Kemungkian hal ini
disebabkan karena perusahaan institusi yang
menanamkan modalnya pada perusahaan lain belum
mempertimbangkan masalah tanggungjawab sosial
sebagai salah satu kriteria dalam melakukan investasi,
sehingga para investor institusi juga cenderung tidak
menekan perusahaan untuk mengungkapkan CSR
secara detail dalam laporan tahunan perusahaan.
Kepemilikan asing dalam perusahaan
merupakan pihak yang dianggap consern terhadap
corporate social responsibility disclosur. Seperti
diketahui, negara-negara terutama di Eropa dan Amerika
sangat memperhatikan isu-isu sosial, seperti
pelanggaran hak asasi manusia, pendidikan, tenaga
kerja, dan isu lingkungan seperti, efek rumah kaca,
pembalakan liar, serta pencemaran air  (Fauzi 2006 dalam
Machmud & Djaman 2008). Hasil penelitian ini
menunjukkan tidak ada pengaruh antara kepemilikan
asing dengan corporate social responsibility disclo-
sure, sejalan dengan penelitian Machmud & Djaman
(2008). Alasan yang dapat digunakan untuk
menjelaskan hal tersebut adalah bahwa kemungkinan
kepemilikan asing pada perusahaan di Indonesia secara
umum belum mempedulikan masalah lingkungan dan
sosial sebagai isu kritis yang secara ekstensif untuk
diungkapkan dalam laporan tahunan. Kemungkinan lain
adalah sampel perusahaan dengan kepemilikan asing
dalam penelitian ini bukan perusahaan yang terkait
langsung dengan sumber daya alam, sehingga
pengungkapan CSR dalam laporan tahunan sifatnya
masih voluntary atau sukarela saja.
Menurut Widiastuti (2002) dalam Nofandrilla
(2008), umur perusahaan dapat menunjukkan bahwa
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perusahaan tetap eksis dan mampu bersaing.
Perusahaan yang berumur lebih tua memiliki
pengalaman lebih banyak sehingga akan lebih
mengetahui kebutuhan konstituenya akan informasi
tentang perusahaan. Dengan demikian, umur
perusahaan dapat dikaitkan dengan kinerja keuangan
suatu perusahaan (Sembiring, 2005). Jika suatu
perusahaan mempunyai kinerja keuangan yang baik,
maka perusahaan tersebut akan dapat menjaga
kelangsungan usaha. Penelitian ini tidak mendukung
penelitian Ansah (2000), namun mendukung penelitian
Sembiring (2003), Marwata (2001), dan Nofandrilla
(2008) dimana umur perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kebijakan pengungkapan tanggung jawab
sosial. Dalam realita saat ini, perusahaan yang sudah
lama berdiri belum tentu eksis dan mampu bersaing
dengan perusahaan yang lebih baru. Selain tersaingi,
mungkin juga perusahaan tersebut masih berdiri untuk
mencoba mempertahankan kelangsungan hidupnya
sehingga sudah tidak eksis lagi.
SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Penelitian ini menyimpulkan bahwa secara bersama-
sama kelima variabel independen, yaitu ukuran
perusahaan, ukuran dewan komisaris, kepemilikan
institusional, kepemilikan asing, dan umur perusahaan
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure pada perusahaan property dan real es-
tate yang terdaftar di BEI tahun 2005-2007; ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap corporate social
responsibility disclosure pada perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2005-2007;
ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap corpo-
rate social responsibility disclosure pada perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI tahun
2005-2007; kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap corporate social responsibility disclosure
pada perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI tahun 2005-2007; kepemilikan asing
tidak berpengaruh terhadap corporate social respon-
sibility disclosure pada perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di BEI tahun 2005-2007; dan umur
perusahaan tidak berpengaruh terhadap corporate
social responsibility disclosure pada perusahaan prop-
erty dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2005-
2007.
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah
periode pengamatan dalam penelitian ini relatif pendek
(3 tahun) yaitu tahun 2005-2007; penelitian ini hanya
menggunakan perusahaan property dan real estate
sebagai sampel sehingga hasil penelitian ini tidak dapat
digeneralisasi pada jenis perusahaan lain, seperti
perbankan, manufaktur, dan sebagainya; pengukuran
corporate social responsibility dalam penelitian ini
menggunakan indeks jumlah pengungkapan
tanggungjawab sosial yang dilakukan oleh perusahaan
property dan real estate sehingga pengukuran terbatas
pada sedikit banyak jumlah pengungkapan tanpa
mempertimbngkan isi (kontens); dan penelitian ini
hanya menggunakan 5 variabel berupa ukuran
perusahaan, ukuran dewan komisaris, kepemilikan
institusional, kepemilikan asing, dan umur perusahaan
tanpa memasukkan variabel-variabel lain yang secara
logika teori berpengaruh terhadap corporate social
responsibility.
Saran
Saran yang dikemukakan diharapkan dapat memberi
manfaat yang lebih besar bagi penelitian serupa pada
masa yang akan datang adalah penelitian berikutnya
dapat menambah dan memperpanjang periode
penelitian sehingga dimungkinkan dapat diperoleh
jumlah sampel dan observasi yang lebih banyak dan
hasil penelitian yang lebih baik secara statistik;
penelitian berikutnya dapat menambah sampel
penelitian untuk industri di luar property dan real es-
tate sehingga hasil penelitian dapat diperbandingkan
antarindustri; penelitian berikutnya dapat
menggunakan alat ukur CSR yang lebih mendalam
dengan mempertimbangkan isi atau kontens yang
terdapat dalam pengukuran; dan penelitian berikutnya
agar menambahkan variabel independen lain yang
sesuai dan berpengaruh terhadap tingkat corporate
social responsibility disclosure seperti profitabilitas,
solvabilitas, dan likuiditas.
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ABSTRACT
The Capital Asset Pricing Model (CAPM) has domi-
nated finance theory for over thirty years; it suggests
that the market beta alone is sufficient to explain stock
returns. However evidence shows that the cross-sec-
tion of stock returns cannot be described solely by the
one-factor CAPM. Therefore, the idea is to add other
factors in order to complete the beta in explaining the
price movements in the stock exchange. The Arbitrage
Pricing Theory (APT) has been proposed as the first
multifactor successor to the CAPM without being a
real success. Later, researchers support that average
stock returns are related to some fundamental factors
such as size, book-to-market equity and momentum.
Alternative studies come as a response to the poor
performance of the standard CAPM. They argue that
investors choose their portfolio by using not only the
first two moments but also the skewness and kurtosis.
The main contribution of this paper is comparison be-
tween the CAPM, the Fama and French asset pricing
model (TPFM) and the Four Factor Pricing Model
(FFPM) adding the third and fourth moments to calcu-
late expected return of non-financial Indonesian listed
firms. The selection of the best model is based on the
highest coefficient of determination. The kurtosis-
FFPM turned out to be the best model.
Keywords: stock expected return, CAPM, TFPM,
FFPM, skewness, kurtosis
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J U R N A L
AKUNTANSI & MANAJEMEN
PENDAHULUAN
Estimasi tingkat pengembalian saham yang diharapkan
digunakan sebagai dasar dalam pengambilan
keputusan keuangan seperti prediksi biaya ekuitas
keputusan investasi, manajemen portofolio,
penganggaran modal, dan evaluasi kinerja. Model yang
sering digunakan untuk mengestimasi biaya modal rata-
rata tertimbang adalah versi klasik CAPM-nya Sharpe
(1964), Lintner (1965), dan Mossin (1966) seperti
dilaporkan oleh Graham dan Harvey (2001).
CAPM menunjukkan variasi lintas sektor dalam
tingkat pengembalian yang diharapkan yang dapat
dijelaskan hanya dengan beta pasar. Sementara telah
banyak bukti penelitian sebelumnya yang menunjukkan
(Fama dan French, 1992; Strong dan Xu, 1997);
Jagannathan dan Wang, 1996; dan Lettau dan
Ludvigson, 2001) bahwa tingkat pengembalian saham
lintas sektor tidak dapat secara penuh diuraikan oleh
faktor tunggal beta. Penelitian sebelumnya menyatakan
bahwa, di samping beta pasar, tingkat pengembalian
rata-rata saham berhubungan dengan ukuran
perusahaan (Banz, 1981), rasio earning/price (Basu,
1983), rasio book-to-market equity (Rosenberg et al.,
1985), dan pertumbuhan penjualan masa lalu
(Lakonishok et al., 1994). Tingkat pengembalian saham
juga memperlihatkan karakter pembalikan jangka
panjang (Debondt dan Thaler, 1985) dan momentum
jangka pendek (Jegadeesh dan Titman, 1993).
Terhadap anomali tersebut, para akademisi telah
menguji kinerja model alternatif yang dapat menjelaskan
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lebih baik mengenai tingkat pengembalian saham. Dalam
literatur asset pricing, model ini mengambil tiga arah
yang terpisah, yaitu 1) Model multifaktor yang
menambahkan beberapa faktor kepada tingkat
pengembalian pasar seperti CAPM antarmassa-nya
Merton (1973), Model Fama-French; 2) Teori Harga
Arbitrage-nya Ross (1977); dan 3) Model non-para-
metric yang mengkritik linearitas CAPM seperti yang
disampaikan Bansal dan Viswanathan (1993) dan
mengikutsertakan moment tambahan seperti yang
digambarkan Harvey dan Siddique ( 2000) serta Dittmar
(2002).
Fama dan French (1992) menyatakan bahwa dua
variabel, yaitu ukuran perusahaan dan rasio book-to-
market memberikan penjelasan yang lebih baik
menyangkut nilai rata-rata tingkat pengembalian saham
lintas sektor dibanding CAPM. Sebagai konsekuensi,
Fama dan French (1993) memperluas model faktor
tunggal menjadi model tiga faktor dengan
menambahkan rata-rata sensititivitas tingkat
pengembalian saham ke dalam ukuran perusahaan dan
rasio book-to-market. Hal ini menunjukkan bahwa
model penetapan harga tiga faktor (TFPM) dapat
menangkap anomali pasar lebih besar kecuali anomali
moment (Fama dan French, 1996 dan Asness,1997).
Selanjutnya, Jegadeesh dan Titman (1993, 2001)
berpendapat bahwa terdapat bukti-bukti substansial
yang menunjukkan bahwa kinerja saham yang baik atau
buruk selama satu hingga tiga tahun cenderung tidak
mengalami perubahan yang signifikan (tetap baik atau
buruk) untuk periode berikutnya. Strategi trading mo-
ment yang mengeksploitasi fenomena ini secara
konsisten telah memberikan keuntungan di pasar
Amerika Serikat dan di pasar yang sedang berkembang.
Menyikapi kondisi demikian, Carhart (1997)
mengusulkan model penetapan harga empat faktor
(FFPM) dengan menambahkan moment pada model
Fama dan French untuk menjelaskan tingkat
pengembalian saham rata-rata.
Penelitian alternatifpun bermunculan dengan
garis merah pada latar belakang datang untuk memberi
penjelasan tambahan atau bahkan modifikasi ulang atas
kurang memadainya kinerja CAPM. Penelitian-
penelitian tersebut mengembangkan CAPM tiga
Momen, dimana para investor mempertimbangkan skew-
ness dalam pilihan portofolionya, sebagai dua momen
tambahan pada CAPM klasik. Dittmar (2002)
memperluas CAPM tiga momen menjadi CAPM empat
momen dengan menambahkan kurtosis bagi preferensi
investor. Penelitian yang mencermati penggunaan
faktor moment sebagai varian model asset pricing masih
belum banyak dilakukan di Indonesia. Oleh karena itu,
berdasarkan uraian tersebut penelitian ini bermaksud
untuk mengeksplorasi faktor momentum pada beberapa
model asset pricing.
Tujuan utama penelitian ini adalah untuk
memilih model asset pricing yang terbaik dalam hal
kemampuan proksi premi risiko menjelaskan estimasi
tingkat pengembalian saham yang diharapkan pada
emiten non-keuangan di Bursa Efek Indonesia periode
2003-2006. Hasil studi ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi terhadap literatur manajemen keuangan
dalam hal komparasi model asset pricing untuk
mengestimasi tingkat pengembalian saham yang
diharapkan, khususnya yang mempertimbangkan
model pricing tiga momen dan empat momen yang
diperluas dengan faktor skewness dan kurtosis .
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Karena ketidakpuasan terhadap model asset pricing
faktor tunggal dalam menjelaskan ekspektasi tingkat
pengembalian saham, penelitian sebelumnya
menyatakan bahwa penyimpangan resiko trade-off dan
tingkat pengembalian CAPM memiliki hubungan di
antara variabel-variabel lainnya, yaitu ukuran
perusahaan (Banz, 1981), earning yield (Basu, 1977
dan 1983), leverage (Bhandari, 1988), dan rasio nilai
buku perusahaan terhadap nilai pasarnya (Stattman,
1980; Rosenberg et al., 1985; Chan, Hamao dan
Lakonishok, 1991). Secara khusus, Basu (1977, 1983),
Banz (1981), Reinganum (1981), Lakonishok dan Shapiro
(1986), Kato dan Shallheim (1985), dan Ritter (2003)
melakukan studi empiris mengenai pengaruh earning
yield dan ukuran perusahaan terhadap tingkat
pengembalian saham. Kraus dan Lintzenberg (1976)
mengusulkan moment-skewness berikutnya sebagai
faktor tambahan, sementara Harvey dan Siddique (2000)
menjelaskan bahwa investor itu menyukai portofolio
yang memiliki skewness ke kanan dibanding portofolio
yang arah skewness-nya ke kiri sehingga asset dengan
tingkat pengembalian memiliki skewness ke arah kiri
lebih diinginkan dan menghasilkan tingkat
pengembalian yang diharapkan yang tinggi, demikian
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sebaliknya. Hal ini memberikan pertimbangan bagi
model CAPM 3 Moment (SCAPM). Dittmar (2002)
memperluas preferensi investor ini dengan menambah
pertimbangan skewness dan kurtosis. Moment keempat,
kurtosis ditambahkan untuk menjelaskan probabilitas
hasil yang esktrim yaitu hasil yang sangat menyimpang
dari rata-rata.
Fama dan French (1993, 1996) mengusulkan
model tiga faktor dimana ekspektasi tingkat
pengembalian suatu asset tergantung pada sensitivitas
tingkat pengembaliannya terhadap tingkat
pengembalian pasar dan tingkat pengembalian pada
dua portofolio yang diproksikan sebagai tambahan
faktor risiko mengacu pada ukuran perusahaan dan
rasio book-to-market atau BE/ME. Penggunaan ke dua
proksi ini didukung oleh Huberman dan Kandel (1987)
serta Chan et al. (1985). Mengenai proksi premi resiko
yang berasosiasi dengan portofolio ukuran perusahaan
atau Small Minus Big (SMB), Huberman dan Kandel
(1987) menyatakan bahwa terdapat korelasi antara
pengembalian dan saham kecil tidak terdeteksi oleh
pengembalian pasar. Sementara perihal perbedaan
antara rata-rata tingkat pengembalian portofolio saham
dengan rasio BE/ME yang tinggi (Small/High dan Big/
High) dan rata-rata tingkat pengembalian portofolio
saham dengan rasio BE/ME yang rendah (Small/Low
dan Big/Low) atau High Minus Low (HML), Chan et
al. (1985) menyatakan bahwa korelasi antara tingkat
pengembalian dan level distress relatif perusahaan
yang diukur dengan rasio BE/ME tidak terdeteksi
porotfolio pasar.
Penggunaan proksi portofolio saham winner
atau Winner Minus Looser (WML) untuk menjelaskan
tingkat pengembalian saham telah dilakukan oleh
Jegadeesh dan Titman (1993) yang menunjukkan bahwa
terdapat asosiasi antara tingkat pengembalian dan
kinerja saham periode sebelumnya yang tidak terdeteksi
oleh portofolio pasar, ukuran perusahaan, dan faktor
distress-relative. Lebih lanjut, Carhart (1997)
menyatakan bahwa kelebihan tingkat pengembalian dari
suatu saham dapat dijelaskan oleh portofolio pasar dan
model tiga faktor yang dirancang untuk meniru variabel
resiko ukuran yang dihubungkan dengan ukuran
perusahaan, rasio book-to-market (BE/ME), dan mo-
ment. Bennaceur dan Chaibi (2007), memodifikasi
penelitian Fama dan French (1996), Carhart (1997), serta
Dittmar (2002) untuk prediksi tingkat pengembalian
saham yang diharapkan dalam mengestimasi biaya
ekuitas emiten di Tunisia. Hasil penelitian menyatakan
bahwa model asset pricing-nya Carhart (1997) supe-
rior dibanding model asset pricing lainnya.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis
penelitian ini adalah penambahan proksi skewness dan
kurtosis pada model asset pricing empat faktor memiliki
kemampuan yang lebih besar dibanding model asset
pricing lainnya dalam menjelaskan variasi tingkat
pengembalian saham yang diharapkan pada emiten
non-keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2003-2006.
Untuk melakukan penelitian ini peneliti
membutuhkan data keuangan setiap emiten non-
keuangan yang berupa harga saham, market value,
dan book value periode bulanan, Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), dan Sertifikat Bank Indonesia (SBI)
1 bulan selama periode 2003-2006, sehingga data yang
diperlukan dalam penelitian ini merupakan data
sekunder. Adapun kriteria pemilihan emiten untuk
dipilih sebagai sampel adalah 1) Emiten non-finansial;
2) Telah menerbitkan laporan keuangan tahunan mini-
mal sejak tahun 2003; dan 3) Tidak memiliki book value
negatif selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria
tersebut dipilih sejumlah 171 emiten sebagai sampel
penelitian. Selanjutnya, akan dihitung tingkat
pengembalian saham periode bulanan dari 4 faktor
dasar, yaitu Rm-Rf, SMB, HML, dan WML. Data
keuangan setiap emiten dan IHSG selama periode tahun
2003-2006 diperoleh dengan cara men-download
melalui website BEI yaitu http://www.jsx.co.id.. Studi
pustaka atau literatur dilakukan untuk mendukung
pemahaman konsep-konsep yang berkaitan langsung
dengan penelitian. Studi pustaka yang dilakukan
meliputi hasil-hasil penelitian sebelumnya, buku-buku
literatur, jurnal, dan sebagainya.
Penelitian ini menggunakan prosedur Fama dan
French (1993) dalam menyusun enam portofolio ukuran
perusahaan rasio BE/ME. Saham diperingkatkan dari
yang terkecil sampai yang terbesar berdasarkan
kapitalisasi pasar. Nilai median digunakan untuk
memisahkan sampel ke dalam dua kelompok, kecil dan
besar. Sampel kemudian diperingkatkan lagi setiap
tahun berdasarkan rasio book-to-market dan kriteria
low, medium, dan high. Penentuan kriteria rasio BE/
ME adalah 30% terbawah adalah low, 40% adalah me-
dium, dan 30% teratas adalah high. Nilai buku adalah
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nilai buku ekuitas dikalikan harga penutupan per bulan.
Perusahaan dengan nilai rasio BE/ME negatif tidak
diikutsertakan sebagai sampel. Berdasarkan interseksi
pada dua ukuran kapitalisasi pasar dan tiga kelompok
rasio BE/ME, terbentuk 6 portofolio size-BE/ME, yaitu
Small/Low, Small/Medium, Small/High, Big/Low, Big/
Medium, dan Big/High.
Sama dengan proses pengelompokkan
berdasarkan rasio B/M, faktor moment dihitung
mengikuti prosedur L’Her et al. (2004), dimana peringkat
saham berdasarkan nilai rasio BE/ME 30% di atas nilai
median dianggap sebagai saham winner, sebaliknya
peringkat saham 30% di bawah nilai median dianggap
saham looser. Range antara saham winner dan saham
looser (40%) dianggap sebagai saham netral, sehingga
berdasarkan kriteria tersebut dipadu dengan faktor
ukuran perusahaan akan terbentuk enam portfolio, yaitu
Small/Looser, Small/Neutral, Small/Winner, Big/
Looser, Big/Neutral, dan Big/Winner. Pemeringkatan
dilakukan per tahun untuk 12 portofolio yang terbentuk.
Selanjutnya menghitung premi risiko yang berasosiasi
dengan portofolio ukuran perusahaan (SMB), high
book-to-market equity (HML), dan portofolio saham
winner (WML).
Fama dan French (2004) menyimpulkan bahwa
kelemahan pendekatan CAPM adalah model tersebut
invalid. Berdasarkan teori CAPM, investor memiliki
pilihan terhadap tingkat pengembalian portofolio yang
di atas nilai rata-rata dan varians-nya. Bagaimanapun,
terdapat banyak bukti yang menunjukkan bahwa
distribusi tingkat pengembalian tidak cukup
diterangkan oleh nilai rata-rata dan varian itu sendiri.
Kraus dan Lintzenberg (1976) mengusulkan moment-
skewness berikutnya sebagai faktor tambahan. Harvey
dan Siddique (2000) menjelaskan bahwa investor itu
menyukai portofolio yang memiliki skewness ke kanan
dibanding portofolio yang arah skewness-nya ke kiri
sehingga asset dengan tingkat pengembalian memiliki
skewness ke arah kiri lebih diinginkan dan menghasilkan
tingkat pengembalian yang diharapkan yang tinggi,
demikian sebaliknya. Hal ini memberikan pertimbangan
bagi model CAPM 3 moment (SCAPM) mengikuti
prosedur, dimana tingkat pengembalian yang
diharapkan dari saham i dijelaskan dengan persamaan
berikut:
(1) E(Ri) - Rf  =  b1 [E(Rm) - Rf ] + bi E(Rm) - Rf  ]
2
Keterangan:
b1 dan b2 adalah slope dari persamaan regresi berikut:
(2) Ri t - Rf = α + b1 [Rm t - Rf  t] + b2 [Rm t - Rf  t]
2
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Dittmar (2002) memperluas preferensi investor
dengan menambah pertimbangan skewness dan kur-
tosis. Moment ke-4, kurtosis ditambahkan untuk
menjelaskan probabilitas hasil yang ekstrim yaitu hasil
yang sangat menyimpang dari rata-rata. Darlington
(1970) menjelaskan kurtosis sebagai tingkat derajat
untuk dimana pada varian tertentu suatu distribusi
dihargai ke arah ekor-nya. Dengan pertimbangan
tersebut, berdasarkan CAPM empat moment
(KCAPM), tingkat pengembalian saham i yang
diharapkan  dijelaskan oleh persamaan berikut:
(3) E(Ri) - Rf  =  b1 [E(Rm) - Rf] + b2 [E(Rm) - Rf]
2 +
b3 [E(Rm) - Rf]
3
Keterangan:
b1, b2, dan b3 adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
(4) Ri t - Rf = α + b1 [Rm t - Rf  t] + b2 [Rm t - Rf  t]
2 +
b3 [Rm t - Rf  t]3  i  = 1,....,n;   t = 1,....,T
Fama dan French (1993, 1996) mengusulkan
suatu model 3 faktor dimana tingkat pengembalian yang
diharapkan dari suatu asset tergantung pada
sensitivitas tingkat pengembaliannya terhadap tingkat
pengembalian pasar dan tingkat pengembalian pada 2
portofolio yang dimaksud untuk meniru tambahan faktor
resiko sehubungan dengan ukuran perusahaan dan BE/
ME equity. Persamaan tingkat pengembalian yang
diharapkan pada model 3 faktor untuk saham i,   i= 1 …,
n adalah sebagai berikut:
(5) E(Ri) - Rf  =  b1 [E(Rm) - Rf ] + si E(SMB) +
hi  E(HML)
Keterangan:
bi, si, dan hi adalah slope dari persamaan regresi berikut:
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(6) Rit - Rf = α + bi [E(Rm - Rf  ] + si Eb(SMB) +
hi (HML)  i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Penggunaan SMB dalam menjelaskan tingkat
pengembalian adalah sejalan dengan penelitian
Huberman dan Kandel (1987) yang menyatakan bahwa
terdapat korelasi antara pengembalian dan saham kecil
yang tidak terdeteksi oleh pengembalian pasar.
Selanjutnya pertimbangan mengenai HML  terhadap
tingkat pengembalian yang diharapkan sependapat
dengan penelitian Chan et al. (1985) yang menyatakan
bahwa korelasi antara tingkat pengembalian dan level
distress relatif perusahaan yang diukur dengan rasio
BE/ME tidak terdeteksi portfolio pasar.
Factor Four Price Model (FFPM) Carhart (1997)
menyatakan bahwa kelebihan tingkat pengembalian dari
suatu saham dapat dijelaskan oleh portofolio pasar dan
model 3 faktor yang dirancang sebagai replikasi variabel
risiko ukuran yang dihubungkan dengan ukuran
perusahaan, rasio book-to-market (B/M), dan moment.
Menurut FFPM, tingkat pengembalian yang diharapkan
saham i adalah sebagai berikut:
(7) E(Ri) - Rf = bi [E(Rm) - Rf  ] + si E(SMB) +
hi E(HML) + wi (WML)
Keterangan:
bi, si, dan hi, dan wi adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
(8) Rit - Rf = α + bi [E(Rm - Rf  ] + si Eb(SMB) +
hi (HML) + wi (WML)   i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Penggunaan proksi WML  untuk menjelaskan
tingkat pengembalian sejalan dengan penelitian
Jegadeesh dan Titman (1993) yang menunjukkan bahwa
terdapat asosiasi antara tingkat pengembalian dan
kinerja saham periode sebelumnya yang tidak terdeteksi
oleh portfolio pasar, ukuran perusahaan, dan faktor
distress-relative. Salah satu kontribusi penelitian ini
adalah memperluas model CAPM, model Fama-French
(TFPM), dan model Carhart (FFPM) terhadap
penggunaan proksi skewness dan kurtosis. Oleh karena
itu, diperoleh SCAPM, KCAPM, STFPM, KTFPM,
SFFPM, dan KFFPM.
Persamaan tingkat pengembalian yang
diharapkan saham i pada TFPM 3 Moment (STFPM)
adalah sebagai berikut:
(9) E(Ri) - Rf = bi [E(Rm) - Rf  ] + bi E(Rm) - Rf  ]
2
+ si E(SMB) + hi E(HML)
Keterangan:
b1i, b2i, si, dan hi adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
(10) Rit - Rf = α + bi [E(Rm - Rf  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]
2  +
si E(SMB)  + hi (HML)
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Perluasan TFPM 3 moment kepada TFPM 4 moment
(KFTPM) dengan mengikutsertakan faktor kurtosis.
Pada model ini, tingkat pengembalian saham yang
diharapkan equal dengan:
(11) E(Ri) - Rf = b1i [E(Rm) - Rf  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]
2  +
b3i [E(Rm - Rf  ]
3  + si E(SMB)  + hi (HML)
Keterangan:
b1i, b2i, b3i, si, dan hi adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
(12) Rit - Rf = α + bi [E(Rmt - Rft  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]
2  +
b3i [E(Rmt - Rft  ]
3  + si E(SMB)  + hi (HML)
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Pada model selanjutnya faktor skewness ditambahkan
ke FFPM dan persamaan tingkat pengembalian saham
yang diharapkan pada FFPM 4 moment (SFFPM) pada
saham i sama dengan:
(13) E(Ri) - Rf = b1i [E(Rm) - Rf  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]2  +
si E(SMB)  + hi (HML) + wi E(WML)
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Keterangan:
 b1i, b2i, si, hi, dan wi adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
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(14) Rit - Rf = α + b1i [E(Rmt - Rft  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]
2  +
si E(SMB)  + hi (HML) + wi (WML)
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Perluasan FFPM 3 moment kepada FFPM 4 moment
(KFFPM) juga dilakukan dengan penambahan faktor
kurtosis dan persamaan tingkat pengembalian saham
yang diharapkan pada saham i sama dengan:
(15) E(Ri) - Rf = b1i [E(Rm) - Rf  ] + b2i [E(Rm - Rf  ]
2  +
+ b3i [E(Rm - Rf  ]
3  + si E(SMB) + hi E(HML) +
wi E(WML)
Keterangan:
 b1i, b2i, b3i, si, dan hi adalah slope dari persamaan regresi
berikut:
(16) Rit - Rf = α + b1i [E(Rmt - Rft  ] + b3i [E(Rmt - Rft  ]
3  +
si E(SMB)  + hi (HML) + wi E(WML)
i = 1,....,n;   t = 1,....,T
Dalam rangka memilih model terbaik di antara
sembilan model tersebut, penelitian ini menggunakan
dua kriteria, yaitu Akaike’s Information Criterion (AIC)
dan Schwarz Criterion (SC). Kriteria spesifikasi formal
ini didesain untuk membantu dalam pemilihan model
terbaik. Penelitian ini menghitung AIC dan SC untuk
setiap model dan nilai terendah mengindikasikan kinerja
model terbaik. Selain itu, penetapan kinerja model terbaik
juga dilakukan dengan mengacu pada koefisien
determinasi mengikuti kriteria pada penelitian
sebelumnya (Bryant dan Eleswarapu, 1997; Bartholdy
dan Peare, 2003, 2005; Drew dan Veeraraghavan, 2003).
Model estimasi terbaik berdasarkan kriteria ini adalah
yang memiliki koefisien tertinggi, sedangkan uji
hipotesis dilakukan dengan pendekatan signifikansi
simultan dan parsial.
HASIL PENELITIAN
Pada bagian ini akan dibahas mengenai statistik
deskriptif tingkat pengembalian pasar, tingkat
pengembalian portofolio saham berdasarkan kriteria
kapitalisasi pasar, rasio BE/ME, dan momentum saham.
Tabel 1 menunjukkan statistik deskriptif mengenai
tingkat pengembalian saham rata-rata untuk masing-
masing kategori portofolio. Nilai rata-rata minimal
tingkat pengembalian untuk seluruh portofolio adalah
negatif dimana yang terkecil terdapat pada portofolio
saham dengan kapitalisasi kecil dan netral (S/N). Nilai
negatif terbesar justru untuk portofolio saham yang
kapitalisasi pasarnya besar dan rasio BE/ME tinggi (B/
H). Portofolio yang memberikan nilai rata-rata return
tertinggi selama periode 2003-2004 adalah saham-saham
winner yang kapitalisasi pasarnya besar (B/W) yaitu
92,7%. Nilai maksimal rata-rata return pasar selama 2003-
2006 adalah sebesar 4%.
Tabel 1
Statistik Deskriptif
Variabel N Min Maks
Big/High 48 -0.404 0.643
Big/Medium 48 -0.280 0.139
Big/Low 48 -0.218 0.270
Small/High 48 -0.193 0.099
Small/Medium 48 -0.183 0.102
Small/Low 48 -0.198 0.520
Big/Winner 48 -0.301 0.927
Big/Neutral 48 -0.282 0.075
Big/Looser 48 -0.189 0.390
Small/Winner 48 -0.209 0.180
Small/Neutral 48 -0.180 0.040
Small/Looser 48 -0.191 0.716
Mkt 48 -0.208 0.040
Sumber: Hasil olah data sekunder.
Berdasarkan Tabel 2 Panel A.1 diperoleh
informasi, bahwa secara parsial proksi pasar hanya
berpengaruh signifikan terhadap enam portfolio, yaitu
Big/Low, Small/High, Small/Low, Big/Looser, Small/
Winner, Small/Looser. Model CAPM rata-rata hanya
mampu menjelaskan variasi tingkat pengembalian yang
diharapkan sebesar 7,4% pada dua belas portofolio
yang terbentuk. Nilai koefisien determinasi tertinggi
dihasilkan oleh portofolio dengan rasio B/M yang
rendah. Untuk model SCAPM (Tabel 2 Panel A.2),
penambahan faktor skewness secara keseluruhan
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meningkatkan kemampuan model dalam mengestimasi
tingkat pengembalian yang diharapkan, nilai rata-rata
koefisien determinasi untuk keseluruhan portofolio
adalah sebesar 14,3%. Penambahan faktor ini terutama
meningkatkan koefisien secara signifikan pada
koefisien determinasi 4 portofolio (Big/Low, Small/
Low, Big/Looser, dan Small/Looser).
Untuk model KCAPM (Tabel 2 Panel A.3),
penambahan faktor kurtosis secara keseluruhan
meningkatkan kemampuan model dalam mengestimasi
tingkat pengembalian yang diharapkan, nilai rata-rata
koefisien determinasi untuk keseluruhan portofolio
adalah sebesar 17,9%. Penambahan faktor kurtosis
terutama meningkatkan koefisien determinasi secara
signifikan pada 4 portofolio (Big/Low, Small/Low, Big/
Looser, dan Small/Looser). Secara parsial, faktor kur-
tosis hanya berpengaruh signifikan pada portofolio
(Small/Low dan Small/Looser).
Model 3 faktor (Panel B.1) memiliki nilai rata-
rata agregate yang lebih baik dibanding model 1 faktor
dalam mengestimasi tingkat pengembalian saham yang
diharapkan, yakni 28,9%. Secara khusus peningkatan
ini terjadi pada portofolio berkapitalisasi besar yang
memiliki rasio B/M tinggi dan kategori winner. Secara
parsial, kedua proksi berpengaruh signifikan terhadap
7 portofolio (Big/High, Big/Low, Small/Low, Big/Win-
ner, Big/Neutral, Big/Looser, dan Small/Looser).
Penambahan skewness pada model 3 faktor, secara rata-
rata agregate meningkatkan kemampuan model untuk
mengestimasi tingkat pengembalian yang diharapkan
pada saham sebesar 34,7%.
Proksi skewness (Panel B.2) berpengaruh
signifikan pada 7 portofolio saham (Big/High, Big/Low,
Small/High, Small/Low, Big/Looser, Small/Winner, dan
Small/Looser). Secara khusus, peningkatan koefisien
determinasi terjadi pada portofolio saham berkapitalisasi
besar (Big/High dan Big/Winner). Untuk penambahan
proksi kurtosis (Panel B.3), kemampuan model untuk
mengestimasi tingkat pengembalian saham yang
diharapkan secara rata-rata agregate meningkat menjadi
38,1%, dimana peningkatan ini paling besar terjadi pada
juga pada saham berkapitalisasi besar (Big/High dan
Big/Winner). Proksi kurtosis secara parsial signifikan
pada 4 portofolio saham yaitu, Big/High, Small/Low,
Big/Winner, dan  Small/Looser.
Pada model 4 faktor (Panel C.1), secara parsial
ke-4 faktor berpengaruh signifikan terhadap sembilan
portofolio (Big/High, Big/Low, Small/High, Small/Low,
Big/Winner, Big/Looser, Big/Neutral, Small/Winner,
dan Small/Looser). Proksi moment (WML) secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap saham
berkapitalisasi besar (Big/Winner dan Big/Looser). Nilai
rata-rata agregate koefisien determinasi adalah 31,3%.
Peningkatan ini paling besar terjadi pada portofolio
saham berkapitalisasi besar (Big/High dan Big/Win-
ner).
Penambahan proksi skewness pada model 4
faktor (Panel C.2) meningkatkan nilai rata-rata agregate
koefisien determinasi menjadi 37,1%, dimana
peningkatan terbesar terjadi pada portofolio saham
berkapitalisasi besar; yaitu Big/High (73,14%) dan Big/
Winner (76,53%). Secara parsial, proksi skewness
berpengaruh signifikan terhadap tujuh portofolio (Big/
Low, Small/High, Small/Low, Big/Winner, Big/Looser,
Small/Winner, dan Small/Looser).
Penambahan proksi kurtosis pada model 4 faktor
(Panel C.3) meningkatkan nilai rata-rata agregate
koefisien determinasi menjadi 40,9%, dimana
peningkatan terbesar terjadi pada portofolio saham
berkapitalisasi besar, yaitu Big/High (79,89%) dan Big/
Winner (84,18%). Secara parsial, proksi skewness
berpengaruh signifikan terhadap 4 portofolio (Big/high,
Small/Low, Big/Winner, dan Small/Looser).
PEMBAHASAN
Tabel 3 Panel A adalah hasil rekapitulasi agregat dari
dua ukuran kinerja model (AIC dan SC) yang
menunjukkan bahwa model KCAPM mengarah pada
kinerja model pricing yang terbaik. Dengan
menggunakan IHSG sebagai acuan tingkat
pengembalian pasar meningkatkan bentuk model
KCAPM dari -0,526 (CAPM Klasik) menjadi -0.472 untuk
CAPM empat moment (KCAPM). Hal sebaliknya justru
terjadi pada model Fama dan French (3 faktor) dan
Model Carhart (4 faktor). Untuk model Fama dan French
(TFPM) dan model empat faktor (FFPM), memasukkan
moment terhadap nilai mean dan varian justru semakin
menghasilkan kinerja yang buruk dalam konteks
kekuatan menjelaskan tingkat pengembalian saham.
Dengan kata lain, para investor yang menggunakan
model multifaktor pada BEI agar tidak
mempertimbangkan faktor lainnya terhadap nilai mean
dan varian tingkat pengembalian portofolio untuk
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pilihan investasinya. Secara agregat, dari ketiga model
asset pricing yang memiliki kinerja model terbaik
menurut kriteria AIC dan SC adalah model CAPM empat
moment (KCAPM).
Untuk kriteria koefisien determinasi (Tabel 3
Panel B), secara umum dapat dikatakan bahwa
penggunaan model asset pricing 4 faktor memang lebih
superior dibanding dua model lainnya (3 faktor dan 1
faktor) apabila dilihat dari rata-rata koefisien determinasi
agregate ataupun per portofolio. Hal ini membuktikan
bahwa tidak cukup hanya faktor pasar dalam
mengestimasi proksi risiko tetapi juga faktor ukuran
perusahaan, rasio BE/ME, moment, skewness, dan kur-
tosis.
Dalam hal penambahan proksi skewness ke
dalam model CAPM, hasil penelitian ini secara umum
kurang sependapat dengan Harvey dan Siddique (2000),
karena berdasarkan hasil uji parsial, ternyata proksi
skewness hanya berpengaruh signifikan terhadap
portofolio saham yang rendah rasio BE/ME-nya dan
saham looser,  sedang untuk saham-saham winner
kurang begitu memperhatikan proksi skewness ini.
Untuk model 3 faktor, secara umum penelitian
ini mendukung penelitian Fama dan French, bahwa
model 3 faktor memiliki kemampuan yang lebih memadai
dibanding model CAPM-nya Sharpe dan kawan-kawan
dalam menjelaskan faktor lain selain risiko pasar yang
menjelaskan tingkat pengembalian saham yang
diharapkan. Secara khusus, hasil penelitian sependapat
dengan Huberman dan Kandel (1987), bahwa proksi
SMB tidak berpengaruh signifikan terhadap portofolio
saham berkapitalisasi kecil, sedang untuk proksi HML
penelitian ini tidak sependapat dengan Chan et al.
(1985), karena berdasarkan hasil uji parsial, proksi HML
berpengaruh signifikan terhadap 6 portofolio (Big/
High, Big/Low, Small/Low, Big/Winner, Big/Looser,
dan Small/Looser). Di samping itu, proksi HML secara
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
portofolio kategori medium dan netral. Untuk model
FFPM, penelitian ini sependapat dengan Carhart (1997)
dan Jegadeesh and Titman (1993), bahwa penambahan
faktor WML dapat meningkatkan kemampuan model
dalam menjelaskan tingkat pengembalian saham yang
diharapkan. Bahkan hal ini semakin dipertegas setelah
menambahkan faktor skewness dan kurtosis ke dalam
model.
SIMPULAN, KETERBATASAN PENELITIAN, DAN
SARAN
Simpulan
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui model asset
pricing yang terbaik dari sembilan model yang ada
berdasarkan indikator koefisien determinasi guna
mengestimasi tingkat pengembalian saham yang
diharapkan pada emiten saham non-keuangan di BEI
periode 2003-2006. Dalam hal menetapkan kinerja model
yang terbaik untuk mengestimasi biaya ekuitas,
penelitian ini menggunakan dua pendekatan (kriteria
informasi dan kemampuan menjelaskan variasi)
memberikan hasil hasil yang bertolak belakang satu
sama lain perihal penambahan moment ke dalam
pembentukan model asset pricing dengan pendekatan
kriteria informasi model terbaik adalah model CAPM
empat moment (SCAPM). Berdasarkan kriteria koefisien
determinasi dapat disimpulkan bahwa secara umum
penggunaan model asset pricing 4 faktor memang lebih
superior dibanding dua model lainnya (3 faktor dan 1
faktor) dilihat dari rata-rata koefisien determinasi
agregate ataupun setiap portofolio yang terbentuk.
Bahkan semakin dipertegas setelah menambahkan
faktor skewness dan kurtosis ke dalam model.
Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini juga memiliki beberapa keterbatasan, yaitu
1) Sampel penelitian yang digunakan hanya emiten
yang tergabung dalam industri non-keuangan dan 2)
Periode penelitian yang pendek (2003-2006). Oleh
karena itu, diharapkan pada penelitian selanjutnya akan
lebih memadai apabila sampel yang bergerak di industri
keuangan juga diikutsertakan. Adapun perihal format
analisisnya dapat secara pooling data atau parsial
berdasarkan industri. Perpanjangan periode penelitian
dimaksudkan agar diperoleh hasil yang lebih
komprehensif.
Saran
Model penelitian dapat ditambahkan dengan
penggunaan pendekatan model asset pricing yang lain,
misalnya model GARCH (rasio kovarian terhadap
varian), model faktor linier dinamik (membuat asumsi
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perihal bagaimana risiko sistematik berubah), dan model
yang dibentuk untuk pasar sedang berkembang
(Godfrey dan Espinosa, 1996; Erb et. al., 1996;
Damodaran, 1998 serta; Estrada, 2000). Sebagaimana
liberalisasi pasar modal yang terjadi, akan lebih menarik
untuk dilakukan komparasi model antara indeks global
dan indeks pasar internasional lainnya karena semakin
terintegrasinya BEI dengan bursa saham negara-negara
lainnya.
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 B/H-Rf B/M-Rf B/L-Rf S/H-Rf S/M-Rf S/L-Rf B/W-Rf B/N-Rf B/L-Rf S/W-Rf S/N-Rf S/L-Rf 
A.1 CAPM             
Sig.t & F 0.645 0.816 0.004 0.019 0.539 0.005 0.893 0.307 0.007 0.040 0.078 0.018 
             
A2.  SCAPM 
Sig.Rm-Rf 0.654 0.223 0.000 0.006 0.317 0.001 0.869 0.095 0.000 0.010 0.099 0.000 
Sig.Skew 0.792 0.209 0.004 0.061 0.418 0.015 0.908 0.176 0.002 0.064 0.349 0.003 
Sig.F 0.869 0.439 0.000 0.011 0.596 0.001 0.984 0.236 0.000 0.022 0.138 0.001 
             
A3.  KCAPM 
Sig.Rm-Rf 0.197 0.251 0.000 0.132 0.137 0.000 0.391 0.127 0.000 0.149 0.077 0.000 
Sig.Skew 0.141 0.506 0.044 0.643 0.195 0.008 0.265 0.456 0.022 0.715 0.305 0.001 
Sig.Kurt 0.146 0.720 0.191 0.328 0.259 0.034 0.262 0.677 0.125 0.384 0.413 0.008 
Sig.F 0.486 0.623 0.000 0.020 0.507 0.000 0.725 0.387 0.000 0.039 0.203 0.000 
 
Tabel 2
Uji Hipotesis Simultan dan Parsial
Panel A.  Model CAPM dan derivasinya
Panel B.  Model Tiga Faktor dan Derivasinya 
B/H-Rf B/M-Rf B/L-Rf S/H-Rf S/M-Rf S/L-Rf B/W-Rf B/N-Rf B/L-Rf S/W-Rf S/N-Rf S/L-Rf 
B.1  Model TFPM            
Sig.Rm-Rf 0.012 0.681 0.005 0.012 0.459 0.015 0.061 0.207 0.010 0.029 0.064 0.056 
Sig.SMB 0.000 0.052 0.001 0.366 0.253 0.691 0.000 0.017 0.003 0.329 0.255 0.693 
Sig.HML 0.000 0.946 0.001 0.147 0.252 0.013 0.000 0.908 0.002 0.201 0.263 0.009 
Sig.F 0.000 0.216 0.000 0.053 0.516 0.001 0.000 0.054 0.000 0.108 0.179 0.002 
             
B.2  Model STFPM            
Sig.Rm-Rf 0.004 0.188 0.001 0.001 0.162 0.004 0.020 0.072 0.001 0.002 0.045 0.002 
Sig.Skew 0.044 0.204 0.018 0.015 0.232 0.048 0.092 0.165 0.010 0.019 0.187 0.012 
Sig.SMB 0.000 0.076 0.001 0.201 0.195 0.498 0.000 0.026 0.005 0.182 0.189 0.446 
Sig.HML 0.000 0.772 0.005 0.033 0.152 0.051 0.000 0.782 0.010 0.053 0.149 0.044 
Sig.F 0.000 0.194 0.000 0.008 0.443 0.001 0.000 0.049 0.000 0.020 0.155 0.000 
             
B.3  Model KTFPM            
Sig.Rm-Rf 0.000 0.289 0.006 0.029 0.031 0.001 0.001 0.158 0.002 0.039 0.018 0.000 
Sig.Skew 0.000 0.643 0.306 0.842 0.055 0.013 0.004 0.627 0.161 0.792 0.102 0.002 
Sig.Kurt 0.001 0.880 0.660 0.662 0.093 0.040 0.011 0.885 0.439 0.729 0.177 0.008 
Sig.SMB 0.000 0.094 0.003 0.257 0.096 0.245 0.000 0.034 0.009 0.227 0.111 0.156 
Sig.HML 0.000 0.753 0.008 0.051 0.069 0.141 0.000 0.764 0.021 0.075 0.083 0.145 
Sig.F 0.000 0.304 0.000 0.018 0.248 0.000 0.000 0.092 0.000 0.039 0.131 0.000 
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Panel C.  Model Empat Faktor dan Derivasinya 
 B/H-Rf B/M-Rf B/L-Rf S/H-Rf S/M-Rf S/L-Rf B/W-Rf B/N-Rf B/L-Rf S/W-Rf S/N-Rf S/L-Rf 
C.1  Model FFPM            
Sig.Rm-Rf 0.014 0.710 0.006 0.014 0.538 0.013 0.023 0.242 0.012 0.029 0.081 0.053 
Sig.SMB 0.000 0.053 0.001 0.381 0.278 0.656 0.000 0.015 0.001 0.327 0.279 0.677 
Sig.HML 0.006 0.745 0.596 0.345 0.066 0.055 0.769 0.376 0.359 0.823 0.048 0.118 
Sig.WML 0.550 0.701 0.319 0.691 0.130 0.315 0.004 0.309 0.014 0.752 0.093 0.586 
Sig.F 0.000 0.336 0.000 0.102 0.328 0.002 0.000 0.071 0.000 0.191 0.100 0.005 
             
C2.  Model SFFPM            
Sig.Rm-Rf 0.005 0.213 0.002 0.001 0.262 0.002 0.001 0.108 0.002 0.002 0.087 0.001 
Sig.Skew 0.056 0.227 0.028 0.018 0.343 0.027 0.013 0.223 0.023 0.015 0.293 0.008 
Sig.SMB 0.000 0.078 0.001 0.207 0.227 0.429 0.000 0.024 0.002 0.167 0.222 0.401 
Sig.HML 0.006 0.792 0.502 0.384 0.074 0.035 0.656 0.408 0.400 0.915 0.054 0.071 
Sig.WML 0.802 0.875 0.537 0.974 0.187 0.150 0.001 0.433 0.031 0.432 0.141 0.284 
Sig.F 0.000 0.303 0.000 0.019 0.356 0.001 0.000 0.073 0.000 0.032 0.115 0.001 
             
C3.  Model KFFPM            
Sig.Rm-Rf 0.000 0.331 0.012 0.039 0.070 0.000 0.000 0.253 0.011 0.031 0.048 0.000 
Sig.Skew 0.000 0.678 0.388 0.858 0.101 0.004 0.000 0.771 0.346 0.671 0.188 0.001 
Sig.Kurt 0.001 0.904 0.747 0.665 0.146 0.015 0.000 0.993 0.701 0.845 0.273 0.003 
Sig.SMB 0.000 0.097 0.003 0.268 0.124 0.154 0.000 0.030 0.004 0.202 0.147 0.100 
Sig.HML 0.004 0.802 0.493 0.373 0.089 0.016 0.396 0.415 0.422 0.905 0.064 0.029 
Sig.WML 0.667 0.897 0.592 0.957 0.303 0.049 0.000 0.446 0.043 0.469 0.216 0.081 
Sig.F 0.000 0.426 0.000 0.035 0.262 0.000 0.000 0.126 0.000 0.060 0.124 0.000 
 
Tabel 3
Kinerja Model Asset Pricing
Panel A.  Pendekatan Kriteria Informasi
Model Asset Pricing AIC SC 
CAPM -0.526 -0.448 
SCAPM -0.485 -0.368 
KCAPM -0.472 -0.316 
TFPM -1.390 -1.234 
STFPM -1.496 -1.301 
KTFPM -1.623 -1.389 
FFPM -1.356 -1.161 
SFFPM -1.482 -1.249 
KFFPM -1.656 -1.384 
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ABSTRACT
Objective of study is to analyze how do the dimen-
sions of  business environment, strategic alliance and
innovation strategy influence on corporate perfor-
mance. A number of 197 medium and large manufactur-
ing companies in Indonesia was selected purposively
as the sample. Questionnaires were distributed through
mail survey, while data were analyzed with structured
equation modeling. The study found that threre was
only partial causal relationship between four dimen-
sions of business environment, i.e. investment policy,
copyright, market size, competition intensity, on inno-
vation strategy. Similar findings were occurred to eq-
uity alliances which employ two dimensions, i.e. eq-
uity alliance and non equity alliance. From two
dimesions, only equity alliances influenced the inno-
vation strategy, while non equity did not influence.
Consistent with previous studies, the result indicated
that both product innovation and process innovation
contributed significantly to corporate performance
which was measured by profitability, market share, pro-
ductivity and R&D intensity.
Keywords: product and process innovation, alliance
strategy, business environment, corporate performance
PENDAHULUAN
Strategi inovasi merupakan salah satu strategi bagi
perusahaan dalam menciptakan keunggulan bersaing
PENGARUH LINGKUNGAN BISNIS, ALIANSI STRATEJIK,
DAN STRATEGI INOVASI TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN
Fahmy Radhi
Fakultas Ekonomi Universitas Gadjah Mada
Jalan Humaniora Nomor 1, Bulaksumur, Yogyakarta 55281




J U R N A L
AKUNTANSI & MANAJEMEN
sehingga dapat bertahan dalam lingkungan bisnis yang
kompetitif (Cottam, 2001). Penelitian empiris yang
menguji hubungan antara strategi inovasi dan kinerja
perusahaan mendapatkan perhatian cukup besar dari
para peneliti di bidang manajemen stratejik, manajemen
operasi, dan manajemen teknologi. Namun, hasil
penelitian yang menguji hubungan antara strategi
inovasi dengan kinerja perusahaan masih memunculkan
kontroversi. Beberapa penelitian membuktikan bahwa
strategi inovasi yang diterapkan oleh perusahaan
manufaktur berpengaruh secara langsung terhadap
kinerja perusahaan (Capon et al., 1992; Zahra dan Das
1993; Deshpando et al., 1993) Capon et al. (1992) dalam
studinya yang menggunakan analisis regresi dan
korelasi menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh
positif antara penerapan strategi inovasi dengan kinerja
perusahaan. Zahra dan Das (1993) juga menyimpulkan
bahwa strategi inovasi merupakan variabel yang
berpengaruh secara langsung terhadap kinerja
perusahaan manufaktur.
Di sisi lain, beberapa peneliti memberikan
simpulan berlawanan dengan penelitian sebelumnya.
Penelitian Chandler dan Hanks (1994) menyimpulkan
bahwa tidak ada hubungan signifikan antara strategi
inovasi dengan kinerja perusahaan. Kim dan
Manborgue (1999) dalam penelitiannya menyimpulkan
bahwa strategi inovasi berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan, tetapi pengaruhnya tidak secara langsung.
Lebih lanjut, kedua peneliti tersebut mengemukakan
bahwa strategi inovasi hanya akan berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan, apabila penerapan
strategi inovasi mampu menciptakan value innovation,
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sedangkan Powel (2000) mengemukakan bahwa strategi
inovasi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, jika
perusahaan mampu menciptakan dimensi position ad-
vantages.
Selain adanya kontroversi tersebut, beberapa
hasil penelitian juga memunculkan pertanyaan yang
berkaitan dengan dimensi apa yang dominan dalam
penerapan strategi inovasi yang berpengaruh secara
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Makadok (1998)
menekankan pada dimensi inovasi produk sebagai
variabel utama yang mendorong perusahaan mencapai
kinerja yang tinggi,  sementara Femandez (2001)
menyimpulkan dimensi inovasi proses sebagai varibel
dominan yang berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan. Peneliti lainnya berpendapat bahwa
integrasi antara inovasi proses dan inovasi produk
secara bersama-sama merupakan dimensi yang
berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja
perusahaan (Zahra dan Das 1993; Desphande et al.,
1993).
Hasil beberapa studi empiris yang meneliti
tentang pengaruh aliansi stratejik terhadap
keberhasilan penerapan inovasi dan kinerja perusahaan
juga memberikan hasil yang bervariasi (Kogut 1988;
Grant dan Fuller 1995; Johansson 1995). Di samping
itu, keberhasilan penerapan strategi inovasi perusahaan
juga ditentukan oleh beberapa faktor di antaranya
lingkungan bisnis dan ketidak pastian lingkungan
(Swamidass dan Newell 1987; Ward et al., 1995; Badri
et al., 2000). Kinerja perusahaan cenderung menurun
seiring dengan peningkatan peningkatan
ketidakpastian lingkungan (Swamidass dan Newell
1987). Tetapi temuan lain justru kinerja cenderung naik
sejalan meningkatnya ketidakpastian lingkungan.
Perusahaan yang mampu berinovasi dengan
beradaptasi dengan lingkungan mampu menciptakan
peluang dalam kondisi yang tidak dapat diprediksi
(Ward et al., 1995). Berdasarkan hasil-hasil penelitian
sebelumnya, permasalahan dalam penelitian ini adalah
apakah faktor lingkungan yang meliputi kebijakan
investasi, kebijakan perlindungan hak cipta, ukuran
pasar, dan intensitas persaingan berpengaruh terhadap
penerapan strategi inovasi; apakah penerapan aliansi
stratejik yang meliputi aliansi ekuitas dan aliansi non
ekuitas berpengaruh terhadap penerapan strategi
inovasi; dan apakah penerapan strategi inovasi yang
meliputi dimensi inovasi proses dan inovasi produk
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Model penelitian ini dikembangkan secara simultan
berdasarkan model penelitian yang digunakan oleh
Zahra dan Das (1993) dan Badri et al. (2000). Instrumen
yang digunakan dalam penelitian ini juga dikembangkan
dari kedua penelitian tersebut dan seluruh variabel yang
digunakan diukur dengan menggunakan skala Likert 5
point. Kombinasi  model penelitian Badri et al. (2000),
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Pemerintah dapat mendukung inovasi dengan
berbagai kebijakan, di antaranya kebijakan subsidi,
pajak, penyebaran informasi, kebijakan investasi, dan
kebijakan perlindungan hak cipta. Untuk melakukan
inovasi lanjutan dibutuhkan adanya sejumlah
investasi, sedangkan keputusan untuk melakukan
investasi salah satunya ditentukan oleh kebijakan
investasi yang kondusif (Smolny, 2003). Kebijakan
yang kondusif dapat menurunkan berbagai biaya seperti
biaya-biaya sosial yang tidak terkait langsung dengan
kegiatan inovasi (Atun et al., 2007). Menurunnya biaya
ini menyebabkan investor dapat mengalokasikan dana
lebih banyak ke dalam kegiatan-kegiatan yang berkaitan
langsung dengan inovasi seperti misalnya kegiatan
R&D. Dimensi investasi menurut Zahra dan Das (1993)
tidak hanya mencakup investasi finansial, tetapi juga
investasi dalam teknologi dan keahlian sumber daya
manusia. Dengan adanya teknologi, perusahaan
memiliki lebih banyak pilihan untuk melakukan produksi
sehingga kemungkinan untuk menghasilkan inovasi
baru lebih besar. Keahlian dan pengetahuan sumber
daya manusia yang lebih baik juga mengakibatkan
perusahaan untuk menciptakan inovasi dengan lebih
mudah. Berdasarkan penjelasan tersebut disusun
hipotesis penelitian:
H1a: Variabel kebijakan investasi berpengaruh
terhadap penerapan strategi inovasi
Perlindungan terhadap hak cipta mempengaruhi
strategi inovasi dari sisi penawaran dan permintaan.
Berdasarkan sisi penawaran, perlindungan terhadap
hak cipta bermanfaat bagi perkembangan inovasi itu
sendiri (Steven and John, 2002). Tidak adanya
perlindungan terhadap hak cipta menyebabkan
inovator tidak mendapatkan keuntungan yang memadai
karena inovasinya tersebut berakibat inovator hanya
menghabiskan dana tetapi tidak memperoleh
keuntungan dari inovasinya. Oleh karena itu, inovator
tidak memiliki sumber daya yang cukup untuk
melakukan inovasi lanjutan terhadap inovasi yang
dilakukannya sehingga proses inovasi tidak berjalan
secara berkelanjutan.
Berdasarkan sisi permintaan, adanya
perlindungan terhadap hak cipta mampu meningkatkan
kesejahteraan masyarakat karena penemu inovasi
memperoleh insentif atas temuannya (Atun et al., 2007).
Inovasi merupakan temuan yang memberikan nilai
tambah. Dengan demikian, nilai tambah akan turut
memberikan kontribusi terhadap kesejahteraan
masyarakat. Efek multiplier dari peningkatan
kesejahteraan ini adalah peningkatan daya beli terhadap
produk-produk hasil inovasi. Keuntungan dari
meningkatnya jumlah permintaan ini sebagian akan
dialokasikan untuk mendanai R&D dan inovasi
lanjutan. Berdasarkan penjelasan tersebut disusun
hipotesis penelitian:
H1b: Variabel kebijakan perlindungan hak cipta
berpengaruh terhadap penerapan strategi inovasi
Menurut Smolny (2003). ukuran pasar
merupakan variabel yang menjadi pertimbangan bagi
perusahaan untuk melakukan inovasi, karena berkaitan
dengan skala ekonomis pengembangan produk sebagai
hasil inovasi. Meskipun perusahaan dapat melakukan
inovasi, tetapi jika tidak mencapai skala ekonomis
inovasi tidak akan dikembangkan lebih lanjut karena
tidak akan memberikan aliran kas masuk secara cukup.
Dengan ukuran pasar yang semakin besar, perusahaan
lebih mudah untuk mendapatkan insentif terhadap
inovasi yang dilakukannya. Semakin besar ukuran
pasar, yang direpresentasikan oleh peningkatan
permintaan, semakin besar pula peluang perusahaan
untuk melakukan inovasi. Inovasi juga mempermudah
perusahaan untuk menjadi yang pertama di pasar
sehingga mempermudah untuk menguasai pangsa
pasar (Zahra and Das, 1993). Berdasarkan penjelasan
tersebut disusun hipotesis penelitian:
H1c: Variabel ukuran pasar berpengaruh terhadap
penerapan strategi inovasi
Song dan Parry (1997) mengemukakan bahwa
lingkungan bisnis yang kompetitif ditentukan oleh
intensitas persaingan di pasar. Semakin kompetitifnya
lingkungan bisnis dan perkembangan teknologi yang
pesat mengakibatkan siklus hidup produk makin
pendek, sehingga mendorong perusahaan-perusahaan
yang bersaing untuk berlomba untuk menawarkan
sesuatu yang baru dan bernilai bagi konsumennya
melalui proses inovasi (Kim dan Manborgue 1999).
Variabel lingkungan juga dapat mendorong kegiatan
inovasi dan sinergi antarperusahaan untuk
menciptakan keunggulan bersaing dalam kondisi
lingkungan bisnis yang penuh ketidakpastian. Dengan
menggunakan metode simulasi, Swamidass dan Newell
(1987) menemukan rata-rata waktu yang diperlukan
untuk melakukan inovasi dengan inovasi lanjutan
semakin berkurang sejalan dengan meningkatnya
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intensitas kompetisi. Kondisi seperti ini juga
memperpendek siklus hidup produk. Berdasarkan
penjelasan tersebut disusun hipotesis penelitian:
H1d: Variabel intensitas persaingan berpengaruh
terhadap penerapan strategi inovasi
Aliansi stratejik merupakan hubungan
kerjasama jangka panjang dengan ketentuan pihak-
pihak yang terlibat dalam kerjasama tersebut bersepakat
untuk melakukan modifikasi praktik bisnis secara
sinergis untuk mencapai kinerja perusahaan secara
bersama-sama (Johansson, 1995). Dengan adanya
aliansi, membantu perusahaan untuk melakukan
efisiensi dengan menghindari adanya duplikasi fungsi-
fungsi dalam perusahaan. Aliansi memungkinkan
perusahaan suatu fasilitas dimanfaatkan secara
bersama-sama sehingga lebih efisien. Di samping itu,
penggunaan fasilitas secara kolektif ini juga lebih
mudah untuk mencapai skala ekonomis. Manfaat lain
aliansi adalah adanya distribusi risiko jika terjadi
kegagalan inovasi sehingga risiko yang ditanggung
masing-masing perusahaan menjadi lebih kecil
dibandingkan jika perusahaan berdiri sendiri. Aliansi
strategis berpotensi untuk saling memberikan
kontribusi di antara pihak-pihak yang terlibat dalam
aliansi dengan berbagai kapabilitas dan kompetensi
sumberdaya manusia, pengembangan portofolio
sumber daya, dan pengembangan inovasi (Barney,
2001). Secara singkat, dapat dinyatakan dengan adanya
aliansi kemampuan perusahan untuk melakukan inovasi
semakin besar dengan adanya aliasi. Berdasarkan
penjelasan tersebut disusun hipotesis penelitian:
H2: Aliansi stratejik berpengaruh terhadap
keberhasilan penerapan strategi inovasi
Penelitian yang dilakukan oleh Rothaermel et
al. (2004) terhadap 889 aliansi strategis pada industri
farmasi menyimpulkan bahwa pelaksanaan aliansi
strategis mempengaruhi secara positif terhadap
pengembangan produk melalui akumulasi kompetensi
dalam proses inovasi. Johansson (1995) menunjukkan
bahwa aliansi ekuitas dilakukan dengan alasan utama
untuk mengatasi permsalahan sumber daya keuangan
yang terbatas. Keterbatasan sumber daya keuangan
ini seringkali dihadapi pada tahap awal proses inovasi
atau tahap awal proses produksi. Akibatnya, beberapa
area yang sering menjadi fokus aliansi ekuitas adalah
area yang memerlukan set up cost besar, seperti
misalnya eksplorasi, pengembangan material baru, dan
R&D. Dalam kondisi ekstrim, aliansi ekuitas ini juga
dapat dilakukan dengan pesaing untuk standar industri.
Dengan adanya standar industri, meskipun aliasi
dilakukan dengan pesaing akan menciptakan hambatan
masuk bagi calon pesaing baru. Manfaat lain yang
dijelaskan oleh Johansson (1995) adalah aliansi dalam
saluran distribusi dapat bermanfaat untuk
meningkatkan kapasitas produksi di satu pihak dan
meningkatkan akses pasar bagi pihak lain. Berdasarkan
penjelasan tersebut disusun hipotesis penelitian:
H2a: Aliansi ekuitas berpengaruh terhadap
keberhasilan penerapan strategi inovasi
Salah satu tujuan dalam aliansi non-ekuitas
adalah mendorong proses pembelajaran dan
peningkatan kemampuan teknologi yang dibutuhkan
dalam pengembangan produk baru (Hamel et al., 1989).
Di samping itu, aliansi juga dapat bertujuan untuk
mengakuisisi dan penciptaan sumber daya dan keahlian
(Lambe et al., 2002). Namun demikian, tidak semua
aliansi ini didasarkan pada pertimbangan ekonomis
yang rasional di antaranya karena trend setting atau
bandwagon behavior. Alasan lain aliansi adalah untuk
memfasilitasi transfer pengetahuan (Simonin, 1999).
Dengan adanya transfer teknologi seperti ini, maka
perusahaan mitra aliansi tidak perlu memulai proses
inovasi dari awal. Mitra aliansi hanya tinggal
mengadopsi inovasi yang sudah ada menskipun harus
disertai dengan persyaratan. Dalam proses adopsi ini,
risiko kegagalan yang dihadapi lebih kecil karena
perusahaan dapat memilih inovasi-inovasi yang telah
matang dan layak secara ekonomis. Aliansi semacam
ini dikenal dengan istilah lisensi.
Steven and John (2002) menjelaskan bentuk lain
dalam aliansi non-ekuitas yaitu sub-contracting
sebagai kerja sama dalam melakukan proses produksi
komponen yang dibutuhkan. Perusahaan kecil yang
menerima sub kontrak secara tidak langsung akan
menerima transfer inovasi dari perusahaan yang
mengkontrakkan sebagian pekerjaannya. Secara tidak
langsung, peusahaan kecil tersebut akan menguasai
inovasi yang disubkontrakkan perusahaan besar
kepadanya. Dalam metode seperti ini, kemungkinan
keberhasilan strategi inovasi menjadi besar karena
perusahaan yang mengkontrakkan pekerjaannya harus
menjamin bahwa inovasi yang dilakukan oleh sub
kontraktornya berjalan dengan baik.  Berdasarkan
penjelasan tersebut disusun hipotesis penelitian:
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H2b: Aliansi non ekuitas berpengaruh terhadap
keberhasilan penerapan strategi inovasi
Penelitian terdahulu membuktikan strategi
inovasi yang diterapkan oleh perusahaan manufaktur
berpengaruh secara langsung terhadap kinerja
perusahaan (Capon et al., 1992); (Zahra dan Das, 1993);
(Deshpando et al., 1993); (Li et al., 2001); dan (Capon
et al., 1992). Hal ini nampak dalam studinya yang
menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh positif antara
strategi inovasi yang dilakukan dengan kinerja
perusahaan. Makadok (1998) menekankan pada dimensi
inovasi produk sebagai variabel utama yang mendorong
perusahaan mencapai kinerja yang tinggi. Inovasi
membantu perusahaan untuk memposisikan dirinya
agar berbeda dengan pesaingnya. Inovasi
memungkinkan perusahaan perusahaan untuk menjadi
market leader dan menguasai pangsa pasar (Zahra dan
Das 1993). Tid et al. (2005) memperkuat pendapat Zahra
dan Das (1993) yang menyatakan bahwa peningkatan
kinerja disebabkan peningkatan pangsa pasar yang
disebabkan oleh peningkatan produktifitas dan
reliabilitas operasional.
Inovasi produk dan inovasi proses memiliki
peran yang setara untuk memberikan kontribusi
terhadap kinerja. Femandez (2001) menyimpulkan bahwa
dimensi inovasi proses sebagai varibel dominan yang
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (Desphande
et al., 1993). Oleh karena itu, Zahra dan Das (1993)
menyarankan integrasi antara inovasi proses dan
inovasi produk untuk diimplementasikan agar
memberikan pengaruh optimal terhadap kinerja.
Berdasarkan penjelasan tersebut disusun hipotesis
penelitian:
H3a: Inovasi proses berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan
H3b: Inovasi produk berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan
Populasi penelitian ini meliputi seluruh
perusahaan manufaktur yang beroperasi di Indonesia,
yang terdaftar dalam Direktori Perusahaan Manufaktur
yang diterbitkan oleh Badan Pusat Statistik (BPS).
Sampel ditentukan dengan menggunakan teknik pur-
posive sampling dengan unit analisis perusahaan-
perusahaan manufaktur, dan sebagai responden adalah
manajer puncak, manajer produksi, dan manajer R&D.
Kriteria yang digunakan dalam purposive sampling ini
adalah perusahaan menengah dan besar yang memiliki
skala besar dan memiliki kerja sama dengan perusahaan
lain, baik perusahaan asing maupun perusahaan
domestik, dalam bentuk aliansi ekuitas dan atau aliansi
non-ekuitas. Data dikumpulkan dengan mail survey
melalui pos dengan fasilitas bebas perangko balasan
dan melalui kuesioner yang dikirim melalui e-mail
perusahaan yang menjadi responden.
HASIL PENELITIAN
Berdasarkan 500 kuesioner yang dikirimkan, terdapat
204 yang kembali dengan rincian 7 kuesioner tidak
terisi lengkap dan 197 yang dapat dianalisis lebih lanjut.
Tabel 1 
Ukuran Fit Sebuah Model Berdasarkan SEM 
 
No. Kriteria Nilai yang direkomendasikan 
Output 
Model Evaluasi 
1. Chi-square (X2) Diharapkan kecil 136,923 Baik 
2. X2 –significance probability > 0,05 - Baik 
3. Relative X2 (CMIN/DF) < 2,00 1,424 Baik 
4. Goodness-of-fit-index (GFI) > 0,90 0,977 Baik 
5. Adjusted goodness-of-fit-index (AGFI) > 0,80 0,960 Baik 
6. Tucker-Lewis index (TLI) > 0,90 0,907 Baik 
7. Normed fit index (NFI) > 0,90 0,932 Baik 
8. Comparative fit index (CFI) > 0,90 0,961 Baik 
9. Root mean square of error 
approximation (RMSEA) 
> 0,08 0,132 Baik 
Sumber: Data primer. Diolah.
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Sampel sejumlah ini meliputi 22 jenis industri dari 23
jenis industri yang terdapat dalam direktori BPS edisi
tahun 2006. Sampel ini dapat dikategorikan lebih baik
dibandingkan penelitian-penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Ciptono (2006), Zahra dan Daz (1993),
serta Badri et al. (2000) yang hanya menggunakan
sampel pada industi perminyakan.
Dalam analisis Structural Equation Model
(SEM), terdapat berbagai kriteria untuk menentukan
apakah sebuah model yang diujikan dapat diterima (Hair
et al., 1998). Hasil evaluasi Goodness of Fit model yang
telah dimodifikasi menunjukkan bahwa semua   kriteria
terpenuhi   dengan   baik   sehingga   dapat   digunakan
untuk  analisis selanjutnya.
PEMBAHASAN
Penelitian ini menggunakan dua parameter untuk
mengukur lingkungan bisnis, yaitu kebijakan investasi
dan kebijakan perlindungan hak cipta serta ukuran
pasar dan intensitas persaingan. Berikut disajikan Tabel
2 tentang hasil uji pengaruh lingkungan bisnis terhadap
strategi inovasi:
Berdasarkan Tabel 2 terlihat bahwa untuk
hipotesis 1a tidak didukung sepenuhnya oleh bukti
empiris. Pengujian pengaruh kebijakan investasi (KI)
terhadap inovasi proses (IPS) menghasilkan nilai CR
2,242. Nilai CR ini lebih besar dari pada 2,00 sehingga
hipotesis tersebut signifikan pada p<0,01. Sebaliknya
untuk pengujian kebijakan investasi terhadap inovasi
produk (IPR) menghasilkan CR -0,223 atau lebih kecil
dari 2,00. Berdasarkan hasil ini dapat dinyatakan bahwa
hipotesis 1a hanya didukung secara parsial. Salah satu
penjelasan mengenai tidak didukungnya pengaruh
kebijakan investasi terhadap strategi inovasi karena
kebijakan investasi yang ditetapkan oleh pemerintah
hanya mendukung kebijakan inovasi proses. Salah satu
penjelasan mengenai hal ini adalah pemerintah
mempermudah adopsi teknologi dan alat-alat produksi
yang digunakan untuk menciptakan inovasi-inovasi
tetapi pemerintah kurang memperhatikan perlindungan
terhadap hasil inovasi yang dihasilkan.
Hipotesis 1b menguji pengaruh perlindungan
hak cipta (KHC) terhadap inovasi produk dan inovasi
proses. Berdasarkan hasil pengujian empiris diperoleh
hasil bahwa pengaruh kebijakan hak cipta terhadap
inovasi proses menghasilkan CR 0,46 sedangkan
pengaruh kebijakan hak cipta terhadap inovasi produk
menghasilkan CR 0,581. Berdasarkan nilai CR yang
dihasilkan ini, kebijakan hak cipta tidak memberikan
dampak terhadap inovasi proses maupun inovasi
produk. Kondisi ini tentu saja melemahkan upaya-upaya
yang akan dilakukan perusahaan untuk melalukan
inovasi. Lemahnya perlindungan terhadap hak cipta
ini mendorong perusahaan enggan untuk melakukan
inovasi. Perusahaan tidak mendapatkan jaminan akan
mendapatkan insentif karena tidak adanya
perlindungan terhadap inovasi yang dilakukannya.
Hipotesis 1c menguji pengaruh ukuran pasar
(UP) terhadap inovasi produk dan inovasi proses.
Pengujian empiris menghasilkan nilai CR untuk inovasi
produk dan inovasi proses masing-masing sebesar
5,063 dan 2,091. Dengan nilai CR yang di atas 2,00 ini,
maka dapat dinyatakan bahwa ukuran pasar
Tabel 2 
Hasil Uji Pengaruh Lingkungan Bisnis terhadap Strategi Inovasi 
 
Variabel Hipotesis Estimasi SE CR Evaluasi 
KIÆIPS H1a 0,18 0,081 2,242 Signifikan 
KIÆIPR H1a -0,022 0,1 -0,223 Tidak signifikan 
KHCÆIPS H1b 0,041 0,089 0,46 Tidak signifikan 
KHCÆIPR H1b 0,041 0,071 0,581 Tidak signifikan 
UPÆIPS H1c 0,363 0,072 5,063 Signifikan 
UPÆIPR H1c 0,185 0,088 2,091 Signifikan 
IPÆIPS H1d -0,018 0,067 -0,263 Tidak signifikan 
IPÆIPR H1d 0,144 0,084 1,712 Tidak signifikan 
Sumber: Data primer. Diolah.
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berpengaruh terhadap inovasi proses maupun inovasi
produk. Ukuran pasar dipandang perlu bagi perusahaan
untuk mencapai skala ekonomis agar inovasi yang
diterapkan layak untuk diterapkan, Apabila pasar tidak
mencapai jumlah tertentu, maka perusahaan tidak akan
dapat menerapkan inovasi produk maupun inovasi
proses.
Hipotesis 1d yang menguji pengaruh intensitas
persaingan (IP) terhadap inovasi produk dan inovasi
proses menghasilkan nilai CR -0,263 dan 1,712.
Berdasarkan nilai ini maka dapat dinyatakan bahwa
intensitas persaingan tidak berpengaruh terhadap
inovasi produk maupun inovasi proses karena nilai CR
berada di bawah 2,00. Persaingan bukan merupakan
faktor pendorong bagi perusahaan untuk menerapkan
inovasi. Dengan demikian, strategi inovasi yang
diterapkan oleh perusahaan tidak mendorong
perusahaan lain untuk melakukan inovasi serupa.
Hasil uji model penelitian yang diajukan dalam
penelitian ini memberikan hasil yang bervariasi. Untuk
pengujian hipotesis 1a, yang menguji hubungan
kebijakan investasi terhadap inovasi proses dan
inovasi produk, memberikan hasil yang bervariasi. Hal
ini mengindikasikan bahwa lingkungan bisnis belum
memberikan kepastian dalam menunjang terciptanya
inovasi bagi perusahaan-perusahaan di Indonesia.
Misalnya lingkungan bisnis yang terkait dengan
kebijakan investasi tidak secara konsisten memberikan
dampak positif terhadap inovasi proses tetapi tidak
memberikan dampak positif terhadap inovasi produk.
Kondisi ini menunjukkan bahwa investasi dalam
inovasi proses dinilai lebih menguntungkan
dibandingkan dengan investasi dalam inovasi produk.
Salah satu penjelasan mengenai hal ini adalah inovasi
proses lebih terjaga hak ciptanya dibandingkan dengan
inovasi produk. Sejak produk diluncurkan di pasar, maka
perusahaan lain akan dapat mengenali inovasi yang
dilakukan perusahaan dan kemudian dapat melakukan
imitasi, sedangkan inovasi proses tidak dapat diketahui
oleh pesaing apabila pesaing tersebut tidak secara
langsung masuk ke dalam perusahaan yang
bersangkutan. Perlindungan terhadap hak cipta ini
bermanfaat bagi perkembangan inovasi itu sendiri
dengan memberikan kesempatan bagi pelaku inovasi
untuk mendapatkan insentif dari inovasi yang
dilakukannya (Steven and John, 2002). Dalam kondisi
lingkungan bisnis yang tidak menjamin adanya
kepastian seperti ini, kinerja perusahaan cenderung
menurun sejalan dengan meningkatnya ketidakpastian
lingkungan bisnis (Swamidass dan Newell, 1987).
Perusahaan menghadapi risiko kegagalan dalam
menerapkan inovasi dalam situasi yang penuh dengan
ketidakpastian. Akibatnya, perusahaan enggan untuk
melakukan inovasi (Ward et al., 1995).
Hipotesis 2a yang menganalisis aliansi ekuitas
(EA) terhadap inovasi produk dan proses menghasilkan
CR masing-masing sebesar 4,644 dan 3,162, Nilai CR
yang dihasilkan ini di atas 2,00 sehingga dapat
dinyatakan aliansi ekuitas berpengaruh terhadap
inovasi produk dan inovasi proses. Perusahaan-
perusahaan manufaktur di Indonesia memerlukan aliansi
ekuitas dengan perusahaan lain untuk melakukan
inovasi. Berdasarkan hasil ini dapat dikatakan bahwa
secara sumber daya perusahaan manufaktur di Indo-
nesia mengalami kendala sumber daya untuk melakukan
inovasi.
Sebaliknya, hipotesis 2b yang menganalisis
aliansi non-ekuitas terhadap inovasi produk dan proses
tidak ditemukan adanya pengaruh yang signifikan
aliansi ini terhadap inovasi produk dan proses.
Berdasarkan bukti ini dapat dikatakan bahwa
perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia
Sumber: Data primer. Diolah.
Tabel 3 
Hasil Uji Pengaruh Aliansi Strategik terhadap Penerapan Strategi Inovasi 
 
Variabel Hipotesis Estimasi SE CR Evaluasi 
EAÆIPS H2a 0,378 0,081 4,644 Signifikan 
EAÆIPR H2a 0,28 0,089 3,162 Signifikan 
NEAÆIPS H2b -0,021 0,071 -0,294 Tidak signifikan 
NEAÆIPR H2b -0,067 0,1 -0,672 Tidak signifikan 
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menjalin aliansi dengan perusahaan lain dalam bukan
dalam upaya untuk memperoleh keterampilan,
pengetahuan, dan keterampilan yang terkait dengan
inovasi. Kondisi ini bertentangan dengan temuan
Alvarez dan Barney (2001) yang menyatakan bahwa
aliansi strategik ditujukan untuk memperoleh
pembelajaran organisasi dan memperoleh akses
terhadap teknologi. Pembelajaran organisasi dan akses
terhadap teknologi ini akan memberikan kesempatan
kepada perusahaan utnuk melakukan inovasi sehingga
meningkatkan kinerja perusahaan.
Perusahaan manufaktur yang menjadi sampel
studi ini melakukan aliansi guna mengatasi
keterbatasan jumlah modal yang dimilikinya dalam
upaya untuk melakukan inovasi. Secara implisit, hasil
ini juga menunjukkan bahwa salah satu kendala
perusahan manufaktur di Indonesia untuk melakukan
inovasi adalah minimnya dana yang tersedia untuk
melakukan inovasi. Namun demikian, terdapat
kemungkinan lain yang memotivasi perusahaan untuk
melakukan aliansi. Perusahaan tersebut memiliki modal
yang cukup akan tetapi enggan untuk menyediakan
dana yang besar untuk kepentingan inovasi karena
dinilai berisiko. Risiko penerapan inovasi ini semakin
tinggi pada produk-produk yang memiliki kandungan
teknologi yang tinggi dan daur hidup produk yang
pendek. Produk-produk yang memiliki daur hidup relatif
pendek memiliki frekuensi inovasi lebih tinggi
dibandingkan produk dengan daur hidup yang lebih
panjang. Sebagian besar perusahaan yang melakukan
aliansi ekuitas ditujukan untuk mengatasi kekurangan
modal dan penggunaan dana aliansi tersebut
digunakan untuk R&D, lisensi internasional, distribusi
bersama, dan aliansi stategis internasional (Johansson,
1995).
Aliansi ekuitas yang dilakukan oleh perusahaan-
perusahaan manufaktur ini lebih terkait dengan hard
skill, karena hard skill memiliki keterkaitan yang lebih
kuat dengan modal dibandingkan dengan soft skill
(Agarwal, 1995). Hard skill sebagian besar berwujud
fisik yang dapat diakuisisi secara mudah selama
terdapat ketersediaan modal. Dengan demikian,
mayoritas konstrain strategi inovasi yang akan
diterapkan oleh perusahaan adalah ketersediaan hard
skill. Namun demikian, perlu dicermati bahwa karena
hard skill ini dapat dengan mudah diakuisisi selama
modal tersedia, keunggulan kompetitif inovasi yang
diciptakan berdasarkan hard skill ini juga akan dapat
dengan mudah untuk ditiru.
Berdasarkan hasil pengujian statistik, aliansi
non-ekuitas tidak berpengaruh terhadap inovasi produk
dan inovasi proses. Menurut Hamel et al. (1989), salah
satu tujuan dalam aliansi non-ekuitas adalah mendorong
proses pembelajaran dan peningkatan kemampuan
teknologi yang dibutuhkan dalam pengembangan
produk baru. Berdasarkan pengujian ini terbukti bahwa
aliansi non-ekuitas bukan merupakan sarana
pembelajaran bagi organisasi untuk memperoleh
pengetahuan baru. Di samping itu, aliansi ini juga dapat
bertujuan untuk mengakuisisi dan penciptaan sumber
daya dan keahlian (Lambe et al., 2002). Menurut Lambe
et al. (2002), dapat dikemukakan bahwa aliansi non-
ekuitas ini bukan merupakan sarana yang baik untuk
melakukan transfer teknologi dan transfer soft skill.
Perusahaan-perusahaan manufaktur yang berupaya
untuk menerapkan inovasi tidak mengalami kendala
yang besar dalam masalah soft skill.
Hipotesis 3a dan 3b masing-masing menguji
pengaruh inovasi proses dan inovasi produk terhadap
kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan diukur dengan
menggunakan empat parameter yaitu profitabilitas (P),
pangsa pasar (PP), produktifitas (PR) dan intensitas
R&D (IRD). Analisis pengaruh IPR terhadap P, PP, PR,
dan intensitas IRD menghasilkan CR masing-masing
sebesar 8,863, 8,532, 4,686, dan 7,254. Kasus yang sama
juga terjadi pada hipotesis 3b yang menguji pengaruh
inovasi produk terhadap kinerja perusahaan
menghasilkan CR masing-masing sebesar 2,841, 2,989,
3,882, dan 2,377. Seluruh nilai CR tersebut berada di
atas nilai 2,000 sehingga dinyatakan bahwa inovasi
proses dan inovasi produk berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan
menggunakan empat parameter tersebut.
Temuan ini bertentangan dengan temuan empiris
sebelumnya yang menunjukkan adanya korelasi negatif
antara strategi inovasi dengan kinerja (Powel, 2000).
Apabila dianalisis dengan melihat nilai critical ratio
dari hasil uji diperoleh bahwa nilai critical ratio inovasi
proses secara konsisten lebih besar dibandingkan
dengan inovasi produk. Temuan ini mengindikasikan
bahwa inovasi proses memiliki pengaruh lebih besar
terhadap peningkatan kinerja perusahaan dan sekaligus
bertentangan dengan temuan Makadok (1988) dan
mendukung temuan Fermandez (2001). Inovasi produk
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dan inovasi proses tidak terjadi trade-off bahkan saling
melengkapi karena keduanya dapat diimplementasikan
secara simultan untuk meningkatkan kinerja. Bukti ini
juga mengkonfirmasi temuan Zahra dan Das (1993) yang
menemukan kedua jenis inovasi ini berpengaruh secara
signifikan terhadap kinerja.
Inovasi proses mendorong perusahaan untuk
menemukan cara, teknik, dan metode baru untuk
berproduksi secara lebih efisien dengan cara
menggunakan input yang setara untuk menghasilkan
output lebih besar. Akibatnya, produktifitas sistem
produksi akan meningkat (Ellitan et al., 2003).
Sebaliknya, dengan adanya inovasi produk, dapat
dilakukan value engineering yaitu penyederhanaan
desain produk untuk menghasilkan produk dengan
fungsi akhir yang sama. Komponen-komponen yang
sebelumnya terpisah, dapat digabung menjadi satu
sehingga desain menjadi lebih sederhana. Dengan
metode ini, produktifitas juga menjadi meningkat karena
desain menjadi lebih sederhana (Heizer dan Render,
2004). Pada saat yang bersamaan, proses produksi juga
bekerja secara lebih efisien karena adanya
penggabungan beberapa komponen yang sebelumnya
terpisah kemudian menjadi satu (Chase and Aquilano,
1998). Dengan kata lain, value engineering juga
memberikan kontribusi terhadap inovasi proses dalam
meningkatkan produktifitas.
Perusahaan yang menerapkan inovasi produk
dan memasuki pasar lebih awal lebih mudah untuk
menjadi pemimpin pasar. Pelanggan lebih mudah
mengidentifikasi dan mengenali perusahaan yang
pertama kali melakukan inovasi produk dibandingkan
perusahaan yang melakukan inovasi pada waktu yang
lebih akhir (Zahra dan Das, 1993). Akibatnya, pelaku
inovasi yang masuk ke pasar paling awal berpotensi
memiliki pangsa pasar terbesar dibandingkan
perusahaan-perusahaan lain. Pada industri jenis
inovasi, proses juga berperan terhadap peningkatan
pangsa pasar perusahaan terutama apabila perusahaan
bersaing dengan menggunakan keunggulan kompetitif
biaya rendah (Porter,  1985). Dengan adanya inovasi
proses, dapat dicapai efisiensi produksi sehingga biaya
produksi dapat ditekan menjadi lebih rendah. Inovasi
produk dan inovasi proses memerlukan biaya dalam
proses penciptaannya. Salah satu prasyarat agar
inovasi ini dapat terus berkembang adalah pelaku
inovasi tersebut memperoleh insentif sebagai
kompensasi agar dapat melakukan inovasi lanjutan
(Atun et al., 2007). Berdasarkan hasil analisis empiris
diperoleh bukti bahwa inovasi produk dan inovasi
proses berpengaruh positif terhadap kinerja yang
diukur dengan parameter intensitas R&D. Salah satu
penjelasan mengenai hal ini adalah bahwa perusahaan
memperoleh insentif dari inovasi yang dilakukannya.
Bukti ini merupakan temuan menarik sebab di Indone-
sia belum terdapat mekanisme perlindungan hak cipta
yang memadai. Secara teori, belum adanya perlindungan
hak cipta yang memadai ini mendorong pelaku inovasi
untuk melakukan inovasi lanjutan karena tidak adanya
insentif dari inovasi yang dilakukannya. Salah satu
penjelasan dari hal ini adalah inovasi yang dilakukan
oleh perusahaan tersebut hanyalah inovasi sekunder.
Inovasi ini hanya bertujuan untuk memperbaiki temuan
yang sudah atau memberikan sedikit variasi dari inovasi
yang orisinal. Inovasi seperti ini hanya dapat
dikategorikan sebagai inovasi sekunder. Strategi ini
Sumber: Data primer. Diolah.
Tabel 4 
Hasil Uji Pengaruh Strategi Inovasi terhadap Kinerja Perusahaan 
 
Variabel Hipotesis Estimasi SE CR Evaluasi 
IPSÆP H3a 0,707 0,08 8,863 Signifikan 
IPSÆPP H3a 0,683 0,08 8,532 Signifikan 
IPSÆPR H3a 0,404 0,086 4,686 Signifikan 
IPSÆIRD H3a 0,608 0,084 7,254 Signifikan 
IPRÆP H3b 0,18 0,063 2,841 Signifikan 
IPRÆPP H3b 0,19 0,064 2,989 Signifikan 
IPRÆPR H3b 0,274 0,071 3,882 Signifikan 
IPRÆIRD H3b 0,16 0,067 2,377 Signifikan 
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dilakukan hanya dengan tujuan agar perusahaan
terhindar dari tuntutan penciplakan.
SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan analisis hasil statistik dapat disimpulkan
bahwa lingkungan bisnis belum sepenuhnya
mendukung aktifitas inovasi yang dilakukan oleh
perusahaan. Di samping itu, juga terdapat perbedaan
pengaruh kebijakan investasi terhadap kategori inovasi
yang dilakukan. Variabel lingkungan bisnis yang
berpengaruh terhadap inovasi proses belum tentu
berpengaruh terhadap inovasi produk, begitu pula
sebaliknya. Berdasarkan empat parameter yang
digunakan untuk mengukur lingkungan bisnis, dua di
antaranya kebijakan hak cipta dan intensitas
persaingan secara konsisten ditemukan tidak terdapat
pengaruh yang signifikan terhadap inovasi produk dan
inovasi proses, sedangkan parameter yang secara
konsisten memberikan pengaruh secara signifikan
adalah ukuran pasar. Salah satu penjelasan mengenai
hal ini adalah perusahaan sangat memerlukan ukuran
pasar bagi produk-produk inovatif untuk menekan biaya
produksi terutama biaya tetap. Satu parameter lain yaitu
kebijakan investasi memberikan hasil yang tidak
konsisten. Parameter lingkungan bisnis ini hanya
berpengaruh terhadap inovasi proses tetapi tidak
demikian halnya terhadap inovasi produk.
Saran
Perusahaan-perusahaan manufaktur secara konsisten
memerlukan aliansi ekuitas untuk melakukan inovasi
proses dan inovasi produk. Berdasarkan bukti empiris
ini tampak sangat jelas bahwa kendala terbesar bagi
perusahaan manufaktur dalam melakukan inovasi adalah
kekurangan modal. Inovasi bagi perusahaan-
perusahaan manufaktur memerlukan permodalan yang
besar atau kemungkinan lain strategi inovasi masih
belum dipandang penting sehingga untuk melakukan
inovasi perusahaan perlu menjalin kerja sama dengan
pihak lain untuk meringankan beban ekuitas.
Sebaliknya, aliansi non-ekuitas tidak menunjukkan
signifikansi terhadap strategi inovasi produk maupun
inovasi proses.
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ABSTRACT
The research of local regency/city’s financial capabil-
ity in DIY Province post local autonomy is conducted
in order to analyze how the regencies government of
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, and
Yogyakarta city optimizing various development pro-
gram in accordance with the development goals each
regency/city. The analytical result of each Anggaran
Pendapatan dan Belanja Daerah (APBD’s regencies/
city) of Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
and Yogyakarta (RKKD) will be useful for each regen-
cies/city’s government and for the stakeholders of each
regencies/city in order to evaluate various develop-
ment program engaged. The analysis that can be used
to determine wether regencies/city has a PAD excel-
lence between other regencies/city is IKK Method (Fi-
nancial Capability Indeks) as an average calculation
from Growth Index, Elasticity Index, and Share Index.
To analyze, the Chi Square and Anova Test with alpha
5% were used.
Keywords: finance ability index, growth index, elastic-
ity index, share index
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yang telah diganti menjadi Undang-Undang Nomor 32
tahun 2004 tentang Pemerintahan  Daerah dan Undang-
Undang Nomor 25 tahun 1999 tentang Perimbangan
Keu-angan antara Pemerintah Pusat dan Pemerintahan
Daerah yang telah diganti menjadi Undang-Undang
Nomor 33 tahun 2004 tentang Perimbangan Keuangan
antara Pemerintah Pusat dan Pemerintahan Daerah telah
memberikan peran yang lebih besar kepada pemerintah,
instansi, dan para pelaku ekonomi daerah untuk
menangani pembangunan di daerah. Kedua undang-
undang tentang otonomi daerah tersebut muncul
karena proses pembangunan di Indonesia selama Orde
Lama dan Orde Baru telah mengakibatkan terjadinya
kesenjangan pembangunan antarwilayah  Indonesia
Barat dan Indonesia Timur. Kesenjangan tersebut
terjadi karena adanya ketidakmerataan dalam alokasi
investasi antarwilayah yang ternyata sangat
berpengaruh dalam memicu dan memacu pertumbuhan
regional. Oleh karena itu, tepatlah waktunya untuk
mem-beri peran yang lebih besar kepada pemerintah,
instansi, dan para pelaku ekonomi daerah untuk
menangani pembangunan di daerah.
Pemerataan pembangunan wilayah dengan
pemerataan alokasi investasi antarwilayah perlu
memperhatikan masalah dan potensi yang ada di
wi-layah sehingga diharapkan akan terjadi spesialisasi
dalam proses pembangunan dengan keunggulan
komparatif yang dimiliki masing-masing wilayah.
Demikian pula dengan pengembangan wilayah melalui
pembangunan di daerah antara pusat pemerintahan
daerah provinsi dengan kota/kabupaten dan antara
daerah kota/kabupaten dengan kecamatan, dan
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seterusnya harus pula memperhatikan masalah dan
potensi yang ada. Otonomi daerah yang dilaksanakan
per 1 Januari 2001 telah memberikan peran yang lebih
besar kepada pemerintah dan para pelaku ekonomi
daerah untuk menangani pembangunan di daerah.
Tuntutan otonomi daerah muncul untuk merespon
kesen-jangan pembangunan antarwilayah –Jawa dan
luar Jawa serta Indonesia Barat dan Indonesia Timur
yang diakibatkan ketidakmerataan dalam alokasi
investasi antarwilayah yang berpengaruh dalam
pertumbuhan antarwilayah (Badrudin, 2000). Oleh
karena itu, pelaksanaan otonomi daerah merupakan
moment yang tepat untuk mem-beri peran yang lebih
besar kepada pemerintah dan para pelaku ekonomi
daerah untuk menangani pembangunan di daerah.
Hakekat pembangunan ekonomi daerah adalah
proses yang ditunjukkan dengan tindakan pemerintah
dan masyarakat dalam mengelola sumberdaya
sumberdaya yang ada dan membentuk suatu pola
kemitraan antara pemerintah daerah dengan masyarakat
untuk menciptakan suatu lapangan kerja baru dan
merangsang perkembangan kegiatan ekonomi dalam
wilayah tersebut. Masalah pokok dalam pembangunan
ekonomi daerah adalah terletak pada penekanan
terhadap kebijakan-kebijakan pembangunan yang
didasarkan pada kekhasan daerah yang bersangkutan
(endogenous development) dengan menggunakan
potensi sumberdaya manusia, kelembagaan, dan
sumberdaya fisik secara lokal. Orientasi ini
mengarahkan pada inisiatif yang muncul dari daerah
tersebut dalam proses pembangunan untuk
menciptakan kesempatan kerja baru dan merangsang
peningkatan kegiatan ekonomi.
Setiap usaha pembangunan ekonomi daerah
mempunyai tujuan utama untuk meningkatkan jumlah
dan jenis peluang kerja untuk masyarakat daerah.
Dalam usaha untuk mencapai tujuan tersebut,
pemerintah daerah beserta masyarakatnya harus secara
bersama-sama mengambil inisiatif pembangunan
daerah. Oleh karena itu, pemerintah daerah  beserta
masyarakatnya  dan dengan menggunakan sumberdaya
sumberdaya yang ada di daerah tersebut harus mampu
menaksir potensi sumberdaya sumberdaya yang
diperlukan untuk merancang dan membangun
perekonomian daerah.
Pendekatan alternatif terhadap teori
pembangunan daerah telah dirumuskan untuk
kepentingan perencanaan pembangunan ekonomi
daerah. Pendekatan ini merupakan sistesis dan
perumusan kembali konsep-konsep yang telah ada.
Pendekatan ini memberikan dasar bagi kerangka pikir
dan rencana tindakan yang akan diambil dalam konteks
pembangunan ekonomi daerah. Paradigma baru
ditunjukkan pada Tabel 1 berikut ini:
Pemerataan pembangunan wilayah dengan
pemerataan alokasi investasi antarwilayah perlu
memperhatikan masalah dan potensi yang ada di
wilayah sehingga diharapkan akan terjadi spesialisasi
dalam proses pembangunan dengan keunggulan
komparatif yang dimiliki masing-masing wilayah.
Demikian pula dengan pengembangan wilayah melalui
pembangunan di daerah antara pusat pemerintahan
daerah provinsi dengan kota/kabupaten dan antara
daerah kota/kabupaten dengan kecamatan, dan
Tabel 1
Paradigma Baru Teori Pembangunan Ekonomi Daerah
Komponen Konsep Lama Konsep Baru 
Kesempatan 
Kerja 
Semakin banyak perusahaan 
= samakin banyak peluang 
kerja 
Perusahaan harus mengembangkan 








Aset-Aset Lokasi Keunggulan komparatif 
didasarkan pada aset fisik 
Keunggulan kompetitif didasarkan 
pada kualitas lingkungan 
Sumberdaya 
Pengetahuan 
Ketersediaan angkatan kerja Pengetahuan sebagai pembangkit 
ekonomi 
 Sumber: Arsyad (2004).
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seterusnya harus pula memperhatikan masalah dan
potensi yang ada.
Pemerintah daerah dan pelaku ekonomi di daerah
sebagai komponen sumberdaya manusia dalam
pelaksanaan otonomi daerah dapat dijelaskan dengan
menggunakan circular flow diagram seperti yang
nampak pada Gambar 1. Diagram tersebut menjelaskan
bagaimana pemerintah daerah dan pelaku ekonomi di
daerah saling berinterakasi, dengan asumsi ada lima
pelaku yaitu masyarakat, perusahaan, lembaga
keuangan bank dan bukan bank, pemerintah daerah,
dan dewan perwakilan rakyat daerah.
Masyarakat diasumsikan sebagai pelaku
ekonomi yang memiliki faktor produksi dan kemudian
dijual kepada perusahaan yang oleh karena itu
masya-rakat akan memperoleh pendapatan. Di samping
itu, masyarakat merupakan pelaku ekonomi yang akan
mengkomsumsi barang dan jasa  pengeluaran konsumsi
masyarakat  yang dihasilkan perusahaan. Perusahaan
diasumsikan sebagai pelaku ekonomi yang melakukan
kegiatan produksi, yaitu menghasilkan barang dan jasa
yang dijual kepada masyarakat. Perusahaan dapat
menghasilkan barang dan jasa karena perusahaan
membeli atau menyewa faktor produksi yang
ditawarkan masyarakat.
Lembaga keuangan bank dan bukan bank
merupakan lembaga yang mempunyai peran sebagai
lembaga perantara (intermediation role) dan lembaga
pelancar jalannya interakasi ekonomi (transmission
role). Sebagai lembaga perantara, lembaga keuangan
berperan sebagai penghubung antara pelaku ekonomi
yang memiliki kelebihan dana (masyarakat) yang
ditabung di lembaga keuangan dengan pelaku ekonomi
yang membutuhan dana (perusahaan) yang digunakan
untuk investasi. Sebagai lembaga pelancar jalannya
interakasi ekonomi, lembaga keuangan bank berperan
sebagai lembaga pencetak uang kartal dan uang giral
yang digunakan sebagai medium of exchange, unit of
account, store of value, standard deferred of payment,
dan medium of commodity. Pemerintah daerah beserta
Dewan Perwakilan Rakyat Daerah mempunyai
kekuasaan dalam membuat kebijakan-kebijakan untuk
melancarkan interakasi ekonomi antarpelaku ekonomi
daerah.
Undang-Undang otonomi daerah sebenarnya





Balas Jasa Faktor Produksi (Y)
Nilai  Pembelian
Faktor Produksi/Input/FP
Produk Barang & Jasa/Output (Y)





Pemerintah Daerah dan DPRD Belanja
Pajak
Subsidi
Sumber: Musgrave and Musgrave (1989). Diolah kembali.
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pelaksanaannya mengalami fluktuasi operasional
sejalan dengan kondisi politik yang ada. Berikut ini
diuraikan peraturan perundangan tentang otonomi
daerah  yang pernah dan sedang berlaku di Indonesia
sejak tahun 1945 sampai dengan 2004, yaitu 1) Undang-
Undang Nomor 1 tahun 1945, dimana kebijakan
pemerintah tentang otonomi daerah lebih
menitikberatkan pada dekonsentrasi; 2) Undang-
Undang Nomor 22 tahun 1948, dimana kebijakan
pemerintah tentang otonomi daerah lebih
menitikberatkan pada desentralisasi; 3) Undang-
Undang Nomor 1 tahun 1957, kebijakan otonomi bersifat
dualisme dimana kepala daerah bertanggungjawab
kepada DPRD; 4) Ketetapan Presiden Nomor 6 tahun
1959, Pemerintah lebih menekankan pada
dekonsentrasi; 5) Undang-Undang Nomor 18 tahun
1965, dimana kebijakan pemeritah menitikberatkan pada
desentralisasi dengan memberikan otonomi yang
seluas-luasnya pada daerah sedangkan dekonsentrasi
hanya sebagai pelengkap; 6) Undang-Undang Nomor
5 tahun 1974, yaitu dengan desentralisasi,
dekonsentrasi, dan tugas pembantuan, selanjutnya
dengan kebijakan pemerintahan pada masa Orde Baru,
pembangunan ekonomi menjadi isu sentral
dibandingkan politik yang pada penerapannya seolah-
olah terjadi proses politisasi peran pemerintahan daerah
dan menggantikannya dengan peran pembangunan
yang menjadi isu nasional; 7) Undang-Undang Nomor
22 tahun 1999 tentang Pemerintahan Daerah dan
Undang-Undang Nomor 25 tahun 1999 tentang
Perimbangan Keuangan Antara Pemerintah Pusat dan
Pemerintahan Daerah, pada masa itu terjadi lagi
perubahan yang menjadikan pemerintahan daerah
sebagai titik sentral dalam penyelenggaraan
pemerintahan dan pembangunan dengan
mengedepankan otonomi yang luas, nyata, dan
bertanggungjawab; dan 8) Undang-Undang Nomor 32
tahun 2004 tentang Pemerintahan Daerah dan Undang-
Undang Nomor 33 tahun 2004 tentang Perimbangan
Keuangan antara Pemerintah Pusat dan Pemerintahan
Daerah, pada masa itu terjadi lagi perubahan yang
menjadikan pemerintahan daerah sebagai titik sentral
dalam penyelenggaraan pemerintahan dan
pembangunan dengan mengedepankan otonomi yang
luas, nyata, dan bertanggungjawab tidak hanya dalam
bidang ekonomi tetapi juga politik. Hal ini nampak
dengan mulai diberlakukannya Pemilihan Kepala
Daerah Langsung (Pilkadal) mulai bulan Mei 2005.
Menurut UU Nomor 32 tahun 2004, Republik
Indonesia menganut asas desentralisasi, asas
dekonsentrasi, dan tugas pembantuan dalam
penyelenggaraan pemerintahan dengan memberi
kesempatan dan keleluasaan kepada daerah untuk
menyelenggarakan otonomi daerah. Hal itu juga
disebutkan dalam penjelasan Pasal 18 UUD 1945 yang
menyatakan bahwa Pasal 18 UUD 1945 menjadi
landasan yang kuat bagi TAP MPR Republik Indone-
sia Nomor XV/MPR/1998 tentang Penyelenggaraan
Otonomi Daerah; Pengaturan, Pembagian dan
Pemanfataan Sumber Daya Nasional yang Berkeadilan;
serta Perimbangan Keuangan Pusat dan Daerah Dalam
Kerangka Negara Kesatuan Republik Indonesia sebagai
landasan yang kuat untuk menyelenggarakan otonomi
daerah.
Otonomi daerah dilaksanakan dengan
memberikan kewenangan yang luas, nyata, dan
bertanggungjawab kepada daerah secara proporsional
yang diwujudkan dengan pengaturan, pembagian, dan
pemanfaatan sumberdaya nasional yang berkeadilan
serta perimbangan keuangan pusat dan daerah. Di
samping itu, penyelenggaraan otonomi daerah juga
dilaksanakan dengan prinsip-prinsip demokrasi,
partisipasi masyarakat, pemerataan, dan keadilan, serta
memperhatikan potensi dan keanekaragaman daerah.
Provinsi merupakan daerah otonom dan sekaligus
wilayah administrasi sebagai pelaksana kewenangan
pemerintah pusat yang didelegasikan kepada gubernur.
Provinsi bukan merupakan pemerintah atasan dari
daerah kabupaten atau daerah kota.
Kewenangan otonomi luas adalah keleluasaan
daerah untuk menyelenggarakan pemerintahan yang
mencakup kewenangan semua bidang pemerintahan
perencanaan, pengawasan, pengendalian, dan evaluasi
kecuali di bidang luar negeri, pertahanan keamanan,
peradilan, moneter dan fiskal, agama, serta kewenangan
lainnya yang ditetapkan dengan Peraturan Peme-rintah.
Kewenangan otonomi nyata adalah keleluasaan daerah
untuk menyelenggarakan kewenangan daerah dalam
bidang tertentu yang secara nyata ada dan diperlukan
serta tumbuh, hidup, dan berkembang di daerah.
Kewenangan otonomi yang bertanggungjawab adalah
perwujudan pertanggung-jawaban sebagai
konsekuensi pemberian hak dan kewajiban kepada
daerah dalam mencapai tujuan pemberian otonomi.
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Untuk menyelenggarakan otonomi daerah tersebut
maka daerah diberi kewenangan untuk menggali sumber
keuangan daerah sendiri yang didukung oleh
perimbangan keuangan antara pemerintah pusat dan
daerah serta antara provinsi dan kabupaten/kota
sebagai prasyarat dalam sistem Pemerintahan Daerah.
Menurut UU Nomor 33 tahun 2004 tentang
Perimbangan Keuangan antara Pemerintah Pusat dan
Pemerintahan Daerah, dalam penyelenggaraan otonomi
daerah diperlukan pengaturan, pembagian, dan
pemanfaatan sumberdaya nasional yang berkeadilan
serta perimbangan keuangan pemerintah pusat dan
daerah. Sumber pembiayaan pelaksanan desentralisasi
terdiri dari pendapatan asli daerah, dana perimbangan,
dan lain lain penerimaan yang sah. Pendapatan Asli
Daerah (PAD) merupakan sumber keuangan daerah
yang digali dari dalam daerah yang bersangkutan yang
terdiri dari pajak daerah, retribusi daerah, hasil
pengelolaan kekayaan daerah lainnya yang dipisahkan,
dan lain-lain PAD yang sah. Dana perimbangan
merupakan sumber pembiayaan yang berasal dari
bagian daerah dari pajak bumi dan bangunan (PBB),
bea perolehan hak atas tanah dan bangunan (BPHTB),
penerimaan dari sumberdaya alam, dana alokasi umum,
dan alokasi khusus.
Dalam era otonomi daerah, persaingan
antardaerah kabupaten/kota dalam menggali dana dari
luar sangat ketat. Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta yang
terletak di Provinsi DIY perlu mengembangkan lebih
lanjut sumber dana mandiri yang berasal dari PAD, yang
meliputi pajak daerah, retribusi daerah, hasil
pengelolaan kekayaan daerah lainnya yang dipisahkan,
dan lain-lain PAD yang sah. Pengembangan PAD
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta sangat dibutuhkan bagi
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta itu sendiri dalam rangka
membiayai pembangunan di Kabupaten Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta secara mandiri. Pembiayaan secara mandiri
tersebut diperlukan karena sangat berisiko sekali bagi
Kabupaten Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta apabila
mengharapkan sumber pembiayaan yang bukan
bersumber pada PAD karena dana perimbangan tidak
dapat diperoleh daerah secara maksimal karena ada
sebagian yang menjadi haknya pemerintah pusat.
Pinjaman daerah pun belum dapat diharapkan menjadi
salah satu sumber pembiayaan daerah karena
pelaksanaan pinjaman daerah harus berkoordinasi
dengan pemerintah pusat. Oleh karena itu, tepatlah
kalau pemerintah daerah harus inovatif dalam menggali
sumber dana yang berasal dari daerah itu sendiri.
Berdasarkan data APBD dan PAD seluruh
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY pasca Otonomi Daerah
1 Januari 2001 diperoleh hasil seperti yang nampak pada
Tabel.2 dan Tabel 3 berikut ini:
Data pada Tabel 2 dan Tabel 3 memberikan
informasi yang mencakup (1) Karakteristik dan
Kabupaten/Kota 2001 2002 2003 2004 2005 
Kabupaten Bantul   267,332.28       336,570.26    389,393.97    398,879.89    442,291.64  
Kabupaten Gunung Kidul   206,666.63       251,665.06    342,277.68    340,447.50    351,298.03  
Kabupaten Kulon Progo   221,037.33       251,631.71    294,377.19    296,569.12    307,791.01  
Kabupaten Sleman   308,531.58       327,995.65    452,884.66    481,181.46    520,548.87  
Kota Yogyakarta   227,009.17       303,020.07    338,630.76    369,649.88    391,886.90  
 Sumber: http://www.depkeu.go.id. Data diolah.
Tabel 2
Nilai Total Pendapatan pada APBD Kabupaten/Kota se Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah (Tahun 2001-2005) (juta Rupiah)
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dinamika Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi
Daerah 1 Januari 2001 khususnya data perekonomian,
infra-struktur, karakteristik sosial, sumberdaya dan
institusi, dan sebagainya; dan (2) Hubungan antara
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari
2001 dengan pemerintah pusat, Provinsi DIY, dan
kabupaten yang lain.
Berdasarkan data pada Tabel 2 dan Tabel 3
dapat dihitung nilai kontribusi PAD terhadap Total
Pendapatan pada APBD Kabupaten/Kota se Provinsi
DIY. Hasil perhitungan disajikan pada Tabel 4 berikut
ini:
Secara umum, kontribusi PAD terhadap Total
Pendapatan pada APBD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005 cenderung
meningkat. Hal ini menunjukkan bahwa Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005
semakin mandiri dan mampu dalam membiayai
pembangunan di daerahnya. Namun demikian,
peningkatan kemandirian dan kemampuan Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005
dalam membiayai pembangunan tidak sama. Hal ini
nampak berdasarkan hasil perhitungan laju
pertumbuhan PAD pada APBD Kabupaten Bantul,
Kabupaten/Kota 2001 2002 2003 2004 2005 
Kabupaten Bantul   14,073.13    22,425.15    32,882.35    30,777.82    37,683.85  
Kabupaten Gunung Kidul    8,852.28    13,486.85    17,481.69    19,715.64    24,187.46  
Kabupaten Kulon Progo   10,132.95    16,225.51    24,039.44    19,834.96    24,332.48  
Kabupaten Sleman   29,571.15    34,001.26    52,978.74    60,112.31    77,904.74  
Kota Yogyakarta   40,352.59    56,377.46    68,621.56    79,911.43    89,196.41  
 
Tabel 3
Nilai PAD Kabupaten/Kota se Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah (Tahun 2001-2005) (juta Rupiah)
Sumber: http://www.depkeu.go.id. Data diolah.
Tabel 4
Kontribusi PAD pada APBD Kabupaten/Kota se Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah (Tahun 2001-2005) (%)
Sumber: Tabel 2 dan Tabel 3. Data diolah.
Kabupaten/Kota 2001 2002 2003 2004 2005 
Kabupaten Bantul 5.26 6.66 8.44 7.72 8.52 
Kabupaten Gunung Kidul 4.28 5.36 5.11 5.79 6.89 
Kabupaten Kulon Progo 4.58 6.45 8.17 6.69 7.91 
Kabupaten Sleman 9.58 10.37 11.70 12.49 14.97 
Kota Yogyakarta 17.78 18.61 20.26 21.62 22.76 
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Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005
seperti yang disajikan pada Tabel 5 berikut ini:
Analisis untuk mengetahui suatu Kabupaten/
Kota memiliki keunggulan PAD di antara Kabupaten/
Kota yang lain adalah dengan menggunakan matriks
Boston-Consulting Group (BCG Matrix) atau Metode
Kuadran (K., Deddy, 2002). BCG Matrix atau Metode
Kuadran memiliki empat kuadran yang dipisahkan oleh
dua sumbu, yaitu sumbu vertikal dan sumbu horisontal.
Sumbu vertikal menunjukkan laju pertumbuhan nilai
PAD suatu Kabupaten/Kota terhadap keseluruhan
PAD Kabupaten//Kota di Provinsi DIY dan sumbu
horisontal menunjukkan kontribusi nilai PAD suatu
Kabupaten/Kota terhadap keseluruhan PAD
Kabupaten//Kota di Provinsi DIY. Sedangkan laju
pertumbuhan PAD diukur dari persentase perubahan
nilai PAD suatu Kabupaten/Kota dari tahun ke tahun
selama tahun 2001-2005.
Lingkaran-lingkaran pada BCG Matrix
menunjukkan kontribusi dan laju pertumbuhan PAD.
Masing-masing Kabupaten/Kota di Provinsi DIY
dikelompokkan berdasarkan tinggi rendahnya
kontribusi dan pertumbuhan masing-masing PAD.
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY yang memiliki
kontribusi PAD di atas rerata kontribusi seluruh PAD
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY dikelompokkan ke
dalam Kabupaten/Kota di Provinsi DIY yang memiliki
kontribusi PAD tinggi, dan sebaliknya. Demikian juga
dengan pengelompokkan Kabupaten/Kota di Provinsi
DIY berdasarkan laju pertumbuhan PAD. Kabupaten/
Kota di Provinsi DIY yang memiliki laju pertumbuhan
PAD di atas rerata laju pertumbuhan seluruh PAD
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY dikelompokkan ke
dalam kelompok Kabupaten/Kota di Provinsi DIY yang
memiliki laju pertumbuhan PAD tinggi, dan sebaliknya.
Laju Pertumbuhan (Growth) (%)
Rendah (di bawah rerata laju pertumbuhan)  Tinggi
(di atas rerata laju pertumbuhan)
Tinggi
(di atas rerata




(di bawah rerata IV  III
kontribusi)
Laju Pertumbuhan (Growth) (%)
Gambar 2
BCG Matrix (Metode Kuadran) Mengukur
Kemampuan Keuangan Kabupaten/Kota
di Provinsi DIY
Penelitian ini dilakukan dalam rangka menganalisis
bagaimana Pemerintah Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta




Kabupaten/Kota 2001 2002 2003 2004 2005 
Kabupaten Bantul 59.35 46.63 -6.40 22.44 4.37 
Kabupaten Gunung Kidul 52.35 29.62 12.78 22.68 5.37 
Kabupaten Kulon Progo 60.13 48.16 -17.49 22.67 18.74 
Kabupaten Sleman 14.98 55.81 13.46 29.60 11.00 
Kota Yogyakarta 39.71 21.72 16.45 11.62 2.72 
Tabel 5
Pertumbuhan PAD pada APBD Kabupaten/Kota se Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah (Tahun 2001-2005) (%)
Sumber: Tabel 3. Data diolah.
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sesuai dengan tujuan pembangunan Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta melalui APBD masing-masing kabupaten/
kota. Hasil analisis angka-angka pada item pendapatan
pada masing-masing APBD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
(analisis RKKD) akan bermanfaat bagi Pemerintah
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta dan stakeholders masing-masing
kabupaten/kota dalam melakukan evaluasi terhadap
berbagai program pembangunan yang dijalankannya.
Analisis rasio keuangan terhadap APBD Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta dilakukan melalui Rasio Kemandirian
Keuangan Daerah (RKKD), yaitu dengan menghitung
proporsi Pendapatan Asli Daerah terhadap APBD
masing-masing Kabupaten/Kota di Provinsi DIY.
Penelitian ini menggunakan data APBD tahun 2001
sampai dengan 2005 karena pada periode tahun tersebut
adalah lima tahun awal pelaksanaan Otonomi Daerah
pasca pemberlakuan UU Nomor 22 tentang
Pemerintahan Daerah Tahun 1999 dan UU Nomor 25
tentang Perimbangan Keuangan antara Pemerintah
Pusat dan Pemerintahan Daerah tahun 1999 yang
kemudian direvisi menjadi UU Nomor 32 tentang
Pemerintahan Daerah Tahun 2004 dan UU Nomor 33
tentang Perimbangan Keuangan antara Pemerintah
Pusat dan Pemerintahan Daerah Tahun 2004.
Selama periode 2001-2005, kinerja perekonomian
Provinsi DIY yang ditunjukkan dengan nilai Produk
Domestik Regional Bruto (PDRB) selalu meningkat dari
tahun ke tahun. Pada tahun 2005, nilai PDRB atas dasar
dasar harga berlaku mencapai Rp29,42 triliun. Secara
nominal, PDRB mengalami kenaikan sebesar Rp3,99
triliun dibandingkan tahun 2004 yang sebesar Rp25,43
triliun. Namun demikian, kenaikan ini masih
mengandung kenaikan harga barang dan jasa yang
diproduksi selama tahun 2005. Rata-rata kenaikan harga
barang dan jasa di tingkat produsen pada tahun 2005
mencapai 11,57%. Kenaikan ini dipicu oleh kenaikan
harga BBM pada akhir tahun 2005. Berdasarkan harga
konstan 2000, nilai PDRB juga mengalami kenaikan dari
Rp16,91 triliun pada tahun 2004 menjadi Rp17,54 triliun
di tahun 2005. Hal ini menunjukkan, bahwa
perekonomian Provinsi DIY mengalami pertumbuhan
yang positif sebesar 3,69%. Kenaikan tersebut murni
sebagai peningkatan produksi, karena nilai PDRB atas
dasar harga konstan telah terbebas dari pengaruh
inflasi.
Seiring dengan menyusutnya luas lahan
pertanian, kontribusi sektor pertanian juga mengalami
penurunan. Apabila pada tahun 2001 sektor pertanian
masih mempunyai kontribusi sekitar 18,57%, pada tahun
2005 menurun menjadi 15,55%. Relatif rendahnya
Tabel  6
Distribusi Persentase Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) Provinsi D.I. Yogyakarta
Menurut Lapangan Usaha, Atas Dasar Harga Berlaku, Tahun 2001 – 2005 (%)
Lapangan Usaha 2001 2002 2003 2004 2005 
Pertanian 18,57 17,02 16,50 15,70 15,55 
Penggalian 0,87 0,87 0,83 0,78 0,74 
Industri Pengolahan 15,47 15,65 15,18 14,11 13,86 
Listrik dan Air Bersih 1,04 1,18 1,22 1,30 1,28 
Konstruksi 6,96 7,40 7,92 9,13 9,75 
Perdagangan, Hotel, dan Restoran 19,13 19,21 18,90 19,14 19,03 
Pengangkutan dan Komunikasi 9,63 9,71 9,72 10,18 10,37 
Keuangan, Real Estate, dan Jasa Perusahaan 9,38 9,90 9,93 9,92 9,37 
Jasa-jasa 18,96 19,06 19,80 19,74 20,06 
 Sumber: BPS Provinsi D.I.Yogyakarta.
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tingkat inflasi untuk produk pertanian dibanding
dengan produk lainnya juga menjadi salah satu
penyebab turunnya kontribusi sektor pertanian dalam
pembentukan PDRB. Hal ini tercermin dari laju indeks
harga implisit beranta.. Secara nominal, sektor industri
menghasilkan nilai tambah bruto sebesar Rp4,08 triliun
dengan kontribusi sebesar 13,86%, lebih kecil
dibandingkan kontribusi tahun 2004 yang mencapai
14,11%. Sejak tahun 2003, porsi sektor industri
pengolahan terus mengalami penurunan.
Peranan ketiga kelompok sektor terhadap
pembentukan PDRB Provinsi DIY selalu mengalami
perubahan dari tahun ke tahun. Pada tahun 2005
peranan sektor primer tercatat sebesar 16,29% atau
mengalami penurunan dibandingkan dengan tahun
sebelumnya yang mencapai 16,48%. Apabila pada tahun
2004 kontribusi sektor sekunder mencapai 24,54%, maka
pada tahun 2005 naik menjadi 24,89%. Peranan sektor
tersier yang biasanya selalu mengalami kenaikan dari
tahun ke tahun, namun pada tahun 2005 sedikit
menurun. Jika pada tahun 2001 peranan sektor tersier
sebesar 57,09% dan di tahun 2004 mencapai 58,99%,
maka pada tahun 2005 menjadi sebesar 58,82%.
Penjelasan ini mengindikasikan, bahwa struktur
ekonomi Provinsi DIY mengalami perubahan peran dari
sektor primer ke sektor tersier.
PDRB per kapita dapat digunakan sebagai salah
satu indikator tingkat kemakmuran penduduk suatu
daerah/wilayah. PDRB per kapita diperoleh dari hasil
bagi antara nilai tambah yang dihasilkan oleh seluruh
sektor ekonomi di suatu wilayah (PDRB) dengan jumlah
penduduk. Oleh karena itu, besar kecilnya jumlah
penduduk berpengaruh terhadap nilai PDRB per kapita.
Sedangkan besar kecilnya nilai PDRB sangat
tergantung pada potensi sumber daya alam dan faktor-
faktor produksi yang terdapat di daerah tersebut.
Angka penduduk yang digunakan adalah jumlah
penduduk pada pertengahan tahun hasil Sensus
Penduduk (SP) tahun 2000 dan Survei Penduduk Antar
Sensus (SUPAS) tahun 2005 beserta proyeksinya.
Nilai PDRB per kapita Provinsi DIY atas dasar
harga berlaku sejak tahun 2001 hingga 2005 mengalami
peningkatan secara terus menerus. Pada tahun 2001
nilai PDRB per kapita tercatat sebesar Rp5,46 juta,-,
dan secara nominal terus mengalami kenaikan hingga
tahun 2005 mencapai Rp8,68 juta,-. Kenaikan PDRB
perkapita secara riil dapat dilihat dari nilai PDRB
berdasarkan harga konstan 2000. Secara riil, ternyata
nilai PDRB per kapita sejak tahun 2001 terus mengalami
kenaikan dari sebesar Rp4,58 juta,- menjadi Rp5,17 juta,-
di tahun 2005.
Struktur ekonomi suatu daerah/wilayah
menggambarkan seberapa besar ketergantungan suatu
daerah/wilayah terhadap kemampuan berproduksi dari
setiap sektor ekonomi. Struktur ekonomi terbentuk dari
nilai tambah yang diciptakan oleh masing-masing
sektor. Dengan melihat kontribusi masing-masing
sektor terhadap pembentukan PDRB, maka dapat
diketahui seberapa besar peran suatu sektor dalam
menunjang perekonomian daerah. Selama lima tahun
(2001-2005), struktur perekonomian DIY masih
didominasi oleh 4 (empat) sektor, yaitu  sektor jasa-
jasa; sektor perdagangan, hotel dan restoran; sektor
pertanian; serta sektor industri pengolahan. Porsi sektor
Tabel  7
Perkembangan PDRB Per Kapita Provinsi D.I. Yogyakarta, Tahun 2001 – 2005
Sumber: BPS Provinsi D.I.Yogyakarta.
Keterangan: Penduduk pertengahan tahun dihitung berdasarkan proyeksi SP 2000 dan  SUPAS 2005.
Uraian 2001 2002 2003 2004 2005 
PDRB adh. Berlaku (juta rupiah) 17,521,778 19,613,418 22,023,880 25,427,339 29,415,951 
PDRB adh. konstan 2000 (juta rupiah) 14,687,284 15,360,409 16,146,424 16,910,877 17,535,354 
 Penduduk pertengahan tahun (orang)* 3,208,656 3,253,038 3,298,033 3,343,651 3,388,733 
PDRB per kapita Adh berlaku (rupiah) 5,460,784 6,029,263 6,677,883 7,604,663 8,680,516 
PDRB per kapita Adh. konstan 2000 ( rupiah) 4,577,395 4,721,866 4,895,774 5,057,608 5,174,605 
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jasa-jasa bersama dengan sektor perdagangan, hotel
dan restoran setiap tahun cenderung meningkat;
sedangkan sektor industri pengolahan cenderung
tetap atau bahkan menurun. Demikian pula kontribusi
sektor pertanian setiap tahun mengalami penurunan,
sebagai akibat menurunnya luas lahan pertanian dan
adanya kenaikan harga produk pertanian yang tak
secepat produk lain. Fenomena ini menunjukkan, bahwa
perekonomian Provinsi DIY mengalami pergeseran dari
perekonomian agraris menuju niaga jasa. Industrialisasi
yang biasanya terjadi pada beberapa wilayah yang
semula berbasis pertanian tidak sepenuhnya terjadi di
Provinsi DIY. Walaupun secara nominal sektor industri
pengolahan berkembang tetapi kontribusinya
cenderung menurun, sementara kontribusi gabungan
sektor perdagangan dan jasa-jasa justru selalu
meningkat merupakan salah satu indikator bahwa
proses industrialisasi di Provinsi DIY mengalami
beberapa kendala.
Tujuan penelitian yang ingin dicapai adalah 1)
Untuk mengetahui perbedaan proporsi dalam rasio
keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca
Otonomi Daerah; 2) Untuk mengetahui perbedaan laju
pertumbuhan dalam rasio keuangan RKKD Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah; 3) Untuk
mengetahui perbedaan posisi pada BCG Matrix
(Metode Kuadran) antara Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah; dan 4) Untuk mengetahui
perbedaan Indeks Kemampuan Keuangan Daerah
antara Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah.
Manfaat penelitian ini adalah 1) Berdasarkan segi teori,
sebagai sumbangan dalam pengembangan ilmu
pengetahuan (teori ekonomi pembangunan, teori
ekonomi perencanaan pembangunan, dan teori
ekonomi regional) khususnya yang berkaitan dengan
Anggaran Pendapatan dan Belanja Daerah (APBD); 2)
Berdasarkan segi praktik, sebagai sumbangan bagi
pemerintah kabupaten/kota dalam mengetahui
pengelolaan APBD, sebagai sumbangan bagi DPRD
kabupaten/kota untuk mengetahui wewenang legislasi
dalam pengambilan keputusan pemerintah kabupaten/
kota, dan sebagai sumbangan bagi pemerintah pusat
untuk mengetahui dampak kebijakan pemerintah pusat
terhadap efektifitas perekonomian daerah; dan 3)
Sebagai sumbangan referensi bagi peneliti berikutnya
secara lebih luas dan rinci.
Batasan penelitian ini ada pada lokasi dan waktu
penelitian. Lokasi  penelitian adalah daerah di wilayah
Provinsi Daerah Istimewa Yogyakarta (DIY) yang
meliputi  Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta. Waktu penelitian
dilakukan pada periode tahun 2010 berdasarkan data
APBD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta.periode tahun 2001-2005.
Penggunaan data APBD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta.periode tahun 2001-2005, karena periode
tahun tersebut merupakan lima tahun pertama era
pelaksaaan Otonomi Daerah di Indonesia yang dimulai
pada tanggal 1 Januari 2001 berdasarkan Undang-
Undang Otonomi Daerah (UU Nomor 22 Tahun 1999
tentang Pemerintahan Daerah dan UU Nomor 25 Tahun
1999 tentang Perimbangan Keuangan antara Pemerintah
Pusat dan Pemerintahan Daerah). Di samping itu,
periode tahun 2001-2005 merupakan periode pertama
Bupati Sleman dipilih oleh Dewan Perwakilan Rakyat
Daerah (DPRD) Kabupaten Sleman sebelum
dilaksanakannya Sistem Pemilihan Kepala Daerah
Langsung (Pilkadal) mulai bulan Mei 2005 berdasarkan
UU Nomor 32 Tahun 2004 tentang Pemerintahan Daerah
dan UU Nomor 33 Tahun 2004 tentang Perimbangan
Keuangan antara Pemerintah Pusat dan Pemerintahan
Daerah yang menggantikan UU Nomor 22 Tahun 1999
tentang Pemerintahan Daerah dan UU Nomor 25 Tahun
1999 tentang Perimbangan Keuangan antara Pemerintah
Pusat dan Pemerintahan Daerah.
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Usaha-usaha pembangunan yang dilakukan berbagai
negara, baik negara maju maupun negara sedang
berkembang secara teoritis dapat dipelajari dengan teori
pertumbuhan ekonomi. Ada dua pengelompokkan teori
pertumbunan dan pembangunan ekonomi, yaitu
kelompok mashab historis dan mashab analitis (Arsyad,
2004). Mashab historis adalah suatu pandangan
tentang teori pembangunan ekonomi yang melihat
pembangunan ekonomi berdasarkan suatu pola
pendekatan yang berpangkal pada perspektif sejarah.
Metode kajian mashab ini bersifat induktif empiris.
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Dalam alam pikiran mashab ini fenomena ekonomi
adalah produk perkembangan menyeluruh dan dalam
tahap tertentu dalam perjalanan sejarah. Beberapa teori
pembangunan ekonomi historis antara lain adalah teori
yang dikemukakan oleh Friedrich List, Bruno
Hilderbrand, Karl Bucher, dan Walt Whitman Rostow.
Mashab analitis adalah suatu pandangan tentang teori
pembangunan ekonomi yang mengungkapkan proses
pertumbuhan ekonomi secara logis dan konsisten,
tetapi sering bersifat abstrak dan kurang menekankan
kepada aspek empiris. Metode kajian mashab ini bersifat
deduksi teoritis. Beberapa teori pertumbuhan ekonomi
analitis antara lain adalah Adam Smith, David Ricardo,
Robert Solow dan Trevor Swan (Solow Swan), Sir Roy
F. Harrod dan Evsey Domar (Harrod Domar), Nicholas
Kaldor, Arthur Lewis, dan Ranis Fei.
Salah satu teori pertumbuhan ekonomi yang
berkembang sejak tahun 1950-an adalah teori
pertumbuhan ekonomi Neo-Klasik yang dikemukakan
oleh Solow Swan Menurut teori pertumbuhan ekonomi
Solow Swan, pertumbuhan ekonomi tergantung kepada
pertambahan penyediaan faktor-faktor produksi
(penduduk, tenaga kerja, dan akumulasi modal) dan
tingkat kemajuan teknologi. Berdasarkan penelitian
Solow (1957), dikemukakan bahwa peran dari kemajuan
teknologi di dalam pertumbuhan ekonomi sangat tinggi.
Pandangan ini didasarkan kepada anggapan yang
mendasari analisis Klasik, yaitu perekonomian akan
tetap mengalami tingkat pengerjaan penuh dan
kapasitas perlatan modal akan tetap sepenuhnya
digunakan sepanjang waktu. Dengan demikian,
seberapa perkembangan perekonomian akan
tergantung pada pertambahan penduduk, akumulasi
kapital, dan kemajuan teknologi. Teori pertumbuhan
Neo Klasik ini didasarkan kepada fungsi produksi yang
dikembangkan oleh Charles Cobb dan Paul Douglas
(fungsi produksi Cobb Douglas) yang diformulasikan
sebagai  berikut:
Q = T La Kb
Keterangan:
Q = tingkat output pada tahun tertentu
T = tingkat teknologi pada tahun tertentu
L = jumlah tenaga kerja pada tahun tertentu
K = jumlah stok barang modal pada tahun tertentu
a = persentase perubahan output yang diciptakan
oleh perubahan 1% tenaga kerja
b = persentase perubahan output yang diciptakan
oleh perubahan 1% modal
Pendekatan   pembangunan  ekonomi   menekan-
kan   pada   proses   pembentukan modal. Modal inilah
yang kemudian digunakan sebagai sumber pembiayaan
pembangunan.  Sumber-sumber   pembiayaan
pembangunan  secara  makro  di  Indonesia adalah (1)
Ekspor, sebagai penganut sistem ekonomi terbuka, lalu
lintas perdagangan internasional sangat berperan
penting dalam perekonomian dan pembangunan di In-
donesia. Seberapa besar peran tersebut dapat terlihat
dari kontribusi ekspor yang sangat besar terhadap
devisa Indonesia; (2) Bantuan Luar Negeri dan
Penanaman Modal Asing (PMA), di  masa  awal  orde
baru,  para  penentu   kebijakan  menghadapi  kelangkaan
modal  dan  sumber  pembiayaan  pembangunan.
Tabungan  domestik  waktu  itu begitu   rendah  dan
tidak  dapat  diharapkan  meningkat  dalam  waktu
singkat.  Jalan  keluarnya  adalah  pembiayaan
pembangunan  dari  sumber-sumber  luar negeri,  dalam
bentuk  bantuan  luar  negeri  dan PMA; dan (3)
Tabungan Domestik yang diperoleh dari sektor
pemerintah dan sektor masyarakat. Tabungan
pemerintah  yang  dimaksud  adalah   tabungan
pemerintah  dalam  APBN,  sebagai  selisih  antara
penerimaan  dalam  negeri  dan  pengeluaran  rutin.
Sedangkan tabungan masarakat merupakan akumulasi
dari Tabungan Pembangunan Nasional (Tabanas),
Taska, dan Deposito Berjangka. Secara mikro, sumber-
sumber pembiayaan  pembangunan  daerah  tidak
berbeda. Hanya  saja   ruang    lingkupnya   yang   lebih
kecil,  yaitu   dalam   skala daerah  (wilayah  regional).
Adapun  sumber-sumber  pendanaan adalah (1)
Anggaran Pendapatan dan Belanja Daerah (APBD)
yang bersumber dari Pendapatan Asli Daerah (PAD),
Dana Perimbangan, dan Penerimaan Lain-Lain yang Sah
dan (2) Partisipasi masyarakat daerah yang berupa
tabungan masyarakat daerah dan kegiatan investasi
perusahaan (Kuncoro, 1997).
Acuan pengelolaan dan pertanggungjawaban
keuangan daerah adalah UU Nomer 32 Tahun 2004
tentang Pemerintahan Daerah dan Nomer 33 Tahun 2004
tentang Perimbangan Keuangan Antara Pemerintah
Pusat dan Pemerintahan Daerah; Pasal 4 PP Nomer 105
tahun 2000 tentang Pengelolaan dan Pertanggung-
jawaban Keuangan Daerah; UU Nomer 17 Tahun 2003
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tentang Keuangan Negara; UU Nomer 1 Tahun 2004
tentang Perbendaharaan Negara; dan UU Nomer 15
Tahun 2004 tentang Pemeriksaan Pengelolaan dan
Tanggungjawab Keuangan Negara. Pasal 4 PP Nomer
105 tahun 2000 tentang Pengelolaan dan
Pertanggungjawaban Keuangan Daerah menegaskan
bahwa pengelolaan keuangan daerah harus dilakukan
secara tertib, taat pada peraturan perundangan yang
berlaku, efisien, efektif, transparan, dan
bertanggungjawab dengan memperhatikan asas
keadilan dan kepatutan. Kemampuan pemerintah daerah
dalam mengelola APBD mencerminkan kemampuan
pemerintah daerah dalam membiayai pelaksanaan tugas-
tugas pemerintahan, pembangunan, dan layanan
masyarakat.
Pemerintah kabupaten/kota sebagai pihak yang
diserahi tugas menjalankan roda pemerintahan,
pembangunan, dan layanan masyarakat wajib
menyampaikan laporan pertanggungjawaban keuangan
daerahnya untuk dinilai apakah pemerintah daerah
berhasil menjalankan tugasnya dengan baik atau tidak.
Penilaian dapat dilakukan dengan cara melakukan
proses auditing untuk dinilai oleh profesi akuntansi
untuk menegaskan sejauh mana standar akuntansi
pemerintahan telah diaplikasikan dengan semestinya
dan apakah pos-pos laporan keuangan tersebut telah
memenuhi standar kewajaran yang berlaku bagi operasi
sebuah pemerintahan daerah. Selain dilakukan proses
auditing terhadap laporan keuangan juga dapat
dilakukan proses analisis kinerja pemerintah daerah
dalam mengelola keuangan daerahnya adalah dengan
melakukan analisis rasio keuangan terhadap APBD
yang telah ditetapkan dan dilaksanakan.
Hasil analisis rasio keuangan APBD suatu
daerah dapat digunakan sebagai tolok ukur dalam 1)
Menilai kemandirian keuangan daerah dalam membiayai
penyelengaraan otonomi daerah; 2) Mengukur
efektifitas dan efisiensi dalam merealisasikan
pendapatan daerah; 3) Mengukur sejauh mana aktivitas
pemerintah daerah dalam membelanjakan pendapatan
daerah; 4) Mengukur kontribusi masing-masing sumber
pendapatan dalam pembentukan pendapatan daerah;
dan 5) Melihat pertumbuhan/pekembangan perolehan
pendapatan dan pengeluaran yang dilakukan selama
periode waktu tertentu.
Hasil analisis rasio keuangan APBD suatu
daerah dapat disampaikan kepada 1) DPRD sebagai
wakil rakyat; 2) Eksekutif sebagai landasan dalam
penyusunan APBD berikutnya; 3) Pemerintah pusat/
provinsi sebagai bahan masukan dalam pembinaan
pelaksanaan pengelolaan keuangan daerah; 4) Calon
kreditor yang bersedia memberikan pinjaman atau
pembelian obligasi yang ditawarkan pemerintah
daerah; dan 5) Calon investor yang bersedia melakukan
investasi di daerah (Halim, 2007). Analisis terhadap
APBD menggunakan Rasio Kemandirian Keuangan
Daerah (RKKD) menunjukkan 1) Kemampuan
pemerintah daerah dalam membiayai sendiri kegiatan
pemerintahan, pembangunan, dan layanan kepada
masyarakat yang telah membayar pajak dan retribusi
sebagai sumber pendapatan yang diperlukan daerah;
2) Ketergantungan daerah terhadap sumberdana
ekstern; 3) Tingkat partisipasi masyarakat dalam
pembangunan daerah; 4) Tingkat kesejahteraan
masyarakat; dan 5) Rasio antara PAD dan Pendapatan
Daerah.
Penelitian tentang kemampuan keuangan daerah
di Indonesia pasca Otonomi Daerah per 1 Januari 2001
telah banyak dilakukan. Berikut ini disajikan berbagai
penelitian yang menjadi referensi dalam melakukan
penelitian ini. Penelitian yang dilakukan oleh K. Deddy
(2002) menunjukkan bahwa 1)  Berdasarkan indikator
kinerja PAD, secara umum provinsi-provinsi di Kawasan
Barat Indonesia (KBI) mempunyai kemampuan
keuangan lebih baik jika dibanding provinsi-provinsi
di Kawasan Timur Indonesia (KTI); 2) Provinsi yang
mempunyai sumberdaya alam melimpah tidak serta
merta memiliki kinerja PAD yang baik; dan 3) Telah
dilakukan upaya oleh pemerintah kabupaten/kota untuk
meningkatkan kemampuan keuangan kabupaten/kota
dan mendorong potensi ekonomi lokal, melalui
peningkatan PAD dan investasi berdasarkan potensi
yang dimilikinya. Hasil penelitian K. Deddy berdasarkan
klasifikasi status kemampuan keuangan daerah seperti
yang ditunjukkan pada Tabel 8 berikut ini:
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Penelitian yang dilakukan oleh Purnamawati
(Purnamawati dan Rudy Badrudin, 2004: 192)
menunjukkan bahwa 1) intensitas penggunaan input
dalam kegiatan ekonomi di Kabupaten Sleman lebih
banyak menggunakan input modal K daripada input
tenaga kerja L atau bersifat padat modal (capital in-
tensive) dengan elastisitas input modal K
sebesar1,0427) dan 2) uji statistik H0 yang menyatakan
bahwa nilai koefisien regresi variabel L adalah nol
diterima sedang H0 yang menyatakan bahwa nilai
koefisien regresi variabel K adalah nol ditolak sehingga
disimpulkan bahwa nilai PDRB Kabupaten Sleman
tahun 2001 secara signifikan hanya dipengaruhi oleh
variabel modal. Hal ini berarti faktor modal sebagai
penggerak investasi mempengaruhi nilai PDRB sebagai
proxi variabel kesejahteraan masyarakat Kabupaten
Sleman.
Penelitian yang dilakukan oleh Khasanah (2007)
menunjukkan bahwa analisis rasio keuangan pada
APBD yang telah ditetapkan dan dilaksanakan di
Kabupaten Sleman dan Bantul tahun 2004 dan 2005
diperoleh simpulan bahwa hipotesis penelitian yang
menyatakan bahwa ada perbedaan proporsi (rasio
keuangan RKKD) Kabupaten Sleman dan Bantul tahun
2004 dan 2005 tidak terbukti. Dengan demikian, secara
signifikan tidak ada perbedaan proporsi (rasio keuangan
RKKD) Kabupaten Sleman dan Bantul tahun 2004 dan
2005, artinya Pemerintah Kabupaten Sleman dan Bantul
semakin mampu dalam membiayai sendiri kegiatan
pemerintahan, pembangunan, dan layanan kepada
masyarakat yang telah membayar pajak dan retribusi
sebagai sumber pendapatan yang diperlukan daerah.
Di samping itu, ketergantungan Kabupaten Sleman  dan
Bantul terhadap sumber dana ekstern semakin
menurun.
Penelitian yang dilakukan oleh Handayani
(Handayani dan Rudy Badrudin, 2007) menunjukkan
bahwa bahwa kontribusi terbesar penerimaan APBD
Kabupaten Bantul baik pada tahun 2004 maupun tahun
2005 adalah dari pos dana perimbangan,  sedangkan
kontribusi terbesar ke dua adalah PAD dan kontribusi
terkecil  berasal  dari pos pendapatan lain-lain yang
Kuadran Kondisi 
I 
Kondisi paling ideal. PAD mengambil peran besar dalam 
APBD dan daerah mempunyai kemampuan 
mengembangkan potensi lokal. Kondisi ini ditunjukan 
dengan besarnya nilai share disertai nilai growth yang 
tinggi.  
II 
Kondisi ini belum ideal. Kontribusi PAD yang besar 
dalam APBD mempunyai peluang mengecil karena 
pertumbuhan PADnya kecil. Kontribusi PAD terhadap 
APBD tinggi, namun pertumbuhan PAD rendah. 
III 
Kondisi ini belum ideal, tapi daerah mempunyai 
kemampuan mengembangkan potensi lokal sehingga PAD 
berpeluang memiliki kontribusi besar dalam APBD. 
Kontribusi PAD terhadap APBD masih rendah namun 
pertumbuhan PAD tinggi. 
IV 
Kondisi ini paling buruk. PAD belum mengambil peran 
yang besar dalam APBD dan daerah belum mempunyai 
kemampuan mengembangkan potensi lokal. Kontribusi 
PAD terhadap APBD rendah dan pertumbuhan PAD 
rendah. 
Tabel 8
Klasifikasi Status Kemampuan Keuangan Daerah
Berdasarkan Metode Kuadran
Sumber: K., Deddy (2002).
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sah. Kontribusi penerimaan APBD terbesar di
Kabupaten Sleman pada tahun 2004 dan 2005 berasal
dari dana perimbangan lalu disusul oleh pos PAD dan
kontribusi terendah berasal dari pos pendapatan lain-
lain yang sah. Kontribusi penerimaan APBD tahun 2004
dan 2005 Kota Yogyakarta terbesar bersumber dari dana
perimbangan kemudian disusul dari pos PAD dan
kontribusi terkecil bersumber dari pendapatan lain-lain
yang sah. Kontribusi penerimaan APBD tahun 2004
dan 2005 Kabupaten Gunung Kidul terendah berasal
dari pos pendapatan lain-lain yang sah, kontribusi
terbesar kedua bersumber dari pos PAD, sedang
kontribusi terbesar berasal dari pos dana perimbangan
yang turun sebesar 0,2% dari tahun 2004.  Kontribusi
penerimaan APBD terbesar di Kabupaten Sleman berasal
dari dana perimbangan, peringkat kedua adalah pos
pendapatan lain-lain yang sah. Sedangkan kontribusi
terendah berasal dari pos PAD.
Berdasarkan analisis Rasio Kemandirian
Keuangan Daerah (RKKD) terhadap APBD Kabupaten/
Kota se Provinsi DIY tahun 2004 dan 2005, disimpulkan
bahwa Pemerintah Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, dan Kota Yogyakarta semakin mampu
dalam membiayai sendiri kegiatan pemerintahan,
pembangunan, dan layanan kepada masyarakat yang
telah membayar pajak dan retribusi sebagai sumber
pendapatan yang diperlukan daerah. Sedangkan
kemampuan Kabupaten Sleman untuk membiayai
sendiri kegiatan pemerintahan, pembangunan, dan
layanan kepada masyarakat yang telah membayar pajak
dan retribusi sebagai sumber pendapatan yang
diperlukan mengalami penurunan. Ketergantungan
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, dan
Kota Yogyakarta terhadap sumber dana ekstern semakin
menurun. Sedangkan Kabupaten Sleman semakin
tergantung pada dana ekstern. Tingkat partisipasi
masyarakat Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, dan Kota Yogyakarta dalam pembangunan
daerah semakin tinggi. Sedangkan tingkat partisipasi
masyarakat Kabupaten Sleman dalam pembangunan
daerah semakin rendah. Tingkat kesejahteraan
masyarakat Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, dan Kota Yogyakarta semakin meningkat.
Sedangkan tingkat kesejahteraan masyarakat
Kabupaten Sleman semakin menurun.
Penelitian yang dilakukan oleh Handayani
(Handayani dan Rudy Badrudin, 2007) menunjukkan
bahwa kontribusi sumber-sumber Penerimaan PAD tiap
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY pada tahun 2004 dan
2005 berbeda-beda. Perbedaan tersebut disebabkan
adanya perbedaan kemampuan masing-masing
kabupaten/kota dalam menggali sumber-sumber
penerimaan PAD. Keadaan tersebut dapat disajikan
sebagai berikut 1) Kota Yogyakarta, sumber utama PAD
Kota Yogyakarta tahun 2004 dan 2005 berasal dari pos
pajak daerah. Sumber terbesar kedua adalah retribusi
daerah dan sumber terbesar ketiga berasal dari pos lain-
lain PAD yang sah, sedangkan sumber terkecil berasal
dari pos hasil pengelolaan kekayaan daerah lain yang
dipisahkan; 2) Kabupaten Sleman, sumber utama PAD
Kabupaten Sleman tahun 2004 dan 2005 berasal dari
pos pajak daerah. Sumber terbesar kedua adalah
retribusi daerah dan sumber terbesar ketiga berasal dari
pos hasil pengelolaan kekayaan daerah lain yang
dipisahkan. Sedangkan sumber terkecil berasal dari pos
lain-lain PAD yang sah; 3) Kabupaten Bantul, sumber
utama PAD Kabupaten Bantul tahun 2004 dan 2005
berasal dari pos retribusi daerah, sumber terbesar kedua
adalah pajak daerah, sumber terbesar ketiga berasal
dari pos hasil pengelolaan kekayaan daerah lain yang
dipisahkan, dan sumber terkecil berasal dari pos lain-
lain PAD yang sah; 4) Kabupaten Kulon Progo, sumber
utama PAD Kabupaten Kulon Progo  tahun  2004 dan
2005  berasal  dari pos  retribusi  daerah dan sumber
terbesar  kedua adalah lain-lain PAD yang sah. Sumber
terbesar  ketiga  berasal dari pos pajak  daerah,
sedangkan  pada  tahun  2005 berasal dari pos hasil
pengelolaan kekayaan daerah lain yang dipisahkan.
Sumber terkecil  berasal dari pos hasil  hasil pengelolaan
kekayaan daerah lain yang dipisahkan (pada tahun
2004) dan dari pos pajak daerah (pada tahun 2005); dan
5) Kabupaten Gunung Kidul, sumber utama PAD
Kabupaten Gunung Kidul tahun 2004 dan 2005 berasal
dari pos retribusi daerah. Sumber terbesar kedua adalah
berasal dari pos lain-lain PAD yang sah dan sumber
terbesar ketiga berasal dari pos pajak daerah.
Sedangkan sumber terkecil berasal dari pos hasil
pengelolaan kekayaan daerah lain yang dipisahkan;
dan (6) Tingkat partisipasi masyarakat di Provinsi DIY
dalam pembangunan daerah semakin tinggi. Hal ini
ditunjukkan dengan semakin besarnya persentase dana
APBD yang berasal dari PAD.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
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H1: Diduga ada perbedaan proporsi dalam rasio
keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah.
H2: Diduga ada perbedaan laju pertumbuhan dalam
rasio keuangan RKKD Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah.
H3: Diduga ada perbedaan posisi pada BCG Matrix
(Metode Kuadran) antara Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah.
H4: Diduga ada perbedaan Indeks Kemampuan
Keuangan Daerah antara Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah.
Sampel dalam penelitian ini adalah seluruh
kabupaten/kota di Provinsi DIY Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta sehingga disebut dengan populasi sedang
penarikan sampel penelitian merupakan bentuk sen-
sus. Pengumpulan data merupakan proses pengadaan
data untuk keperluan penelitian. Mengingat seluruh
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder, maka prosedur pengumpulan data dilakukan
dengan cara data dikumpulkan dari instansi terkait
antara lain Badan Pusat Statistik (BPS) dan dinas
lainnya yang terkait di Provinsi DIY dan Kabupaten/
Kota. Data yang digunakan dalam penelitian  tersebut
diperoleh dari berbagai laporan/buku/compact disk
yang dipublikasikan oleh instansi terkait.  Artikel
pendukung studi dikumpulkan melalui website yang
berupa referensi dari terbitan berkala, buku, makalah,
jurnal ilmiah, dan laporan penelitian. Data sekunder
yang tersedia dikumpulkan, diteliti, didiskusikan, dan
diolah dengan berbagai pihak yang berkompeten agar
data tersebut valid.
Analisis untuk mengetahui suatu Kabupaten/
Kota memiliki keunggulan PAD di antara Kabupaten/
Kota yang lain juga dapat menggunakan metode Indeks
Kemampuan Keuangan (IKK)  sebagai rata-rata hitung
dari Indeks Laju Pertumbuhan (Growth), Indeks
Elastisitas, dan Indeks Share. Laju pertumbuhan
(growth) merupakan angka pertumbuhan PAD tahun i
dari tahun i-1. Elastisitas adalah rasio Belanja
Pembangunan terhadap PAD. Rasio ini untuk melihat
sensitivitas atau elastisitas PAD terhadap per-
kembangan ekonomi suatu daerah. Share merupakan
rasio PAD terhadap Total Pendapatan. Rasio ini
mengukur kemampuan daerah membiayai kegiatan ru-
tin dan kegiatan pembangunan. Rasio ini dapat
digunakan untuk melihat kapasitas kemampuan
keuangan daerah.
Untuk menyusun indeks dari Indeks Laju
Pertumbuhan (Growth), Indeks Elastisitas, dan Indeks
Share, ditetapkan nilai maksimum dan minimum dari
masing-masing komponen. Menyusun indeks untuk
setiap komponen IKK dilakukan dengan menggunakan
persamaan umum (K., Deddy, 2002):
                      Nilai X hasil pengukuran – Nilai X kondisi minimum
Indeks X =
                     Nilai X kondisi maksimum – Nilai X kondisi minimum
Berdasarkan persamaan tersebut maka persamaan IKK
dapat ditulis sebagai berikut:
           XG + XE + XS
IKK =
                     3
Keterangan:
XG  = Indeks Pertumbuhan (PAD)
XE  = Indeks Elastisitas (Belanja Pembangunan
terhadap PAD)
XS  = Indeks Share (PAD terhadap Total Pendapatan)
Nilai IKK lima Kabupaten/Kota di Provinsi DIY
diurutkan mulai dari yang terbesar. Sepertiga besar
pertama dikelompokkan dan dikategorikan sebagai
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY yang mempunyai
kemampuan keuangan tinggi. Sepertiga besar kedua
dikelompokkan dan dikatagorikan sebagai Kabupaten/
Kota di Provinsi DIY yang mempunyai kemampuan
keuangan sedang, dan sepertiga besar terakhir
dikelompokkan dan dikatagorikan sebagai Kabupaten/
Kota di Provinsi DIY yang mempunyai kemampuan
keuangan rendah.
HASIL PENELITIAN
Berdasarkan data pada Tabel 4 dan Tabel 5, maka dapat
disarikan nilai kualitatif kontribusi dan pertumbuhan
PAD pada APBD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca
Otonomi Daerah Tahun 2001-2005 seperti yang nampak
pada Tabel 9 berikut ini:
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Keterangan:
K = kontribusi




Berdasarkan Tabel 9, nampak di antara
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY pasca otonomi daerah
(2001-2005) yang berada pada Kuadran I atau II adalah
Kabupaten Sleman dan Kota Yogyakarta sedang
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, dan Kulon Progo
selalu berada pada Kuadran III atau IV. Apabila
digunakan data rata-rata selama 5 tahun (2001-2005),
maka akan diperoleh informasi mengenai masing-
masing Kabupaten/Kota di Provinsi DIY seperti yang
disajikan pada Tabel 10 berikut ini:
Berdasarkan Tabel 10, dapat diketahui posisi
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY dengan menggunakan
matriks Boston-Consulting Group (BCG Matrix) atau
Metode Kuadran seperti yang disajikan pada Gambar
3 berikut ini:
Tabel 9
Kontribusi dan Pertumbuhan PAD pada APBD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah
Per Tahun (2001-2005)
Kabupaten/Kota 
2001 2002 2003 2004 2005 
K P Ku K P Ku K P Ku K P Ku K P Ku 
Kabupaten Bantul R T III R T III R R IV R T III R R IV 
Kabupaten Gunung Kidul R T III R R IV R T III R T III R R IV 
Kabupaten Kulon Progo R T III R T III R R IV R T III R T III 
Kabupaten Sleman T R II T T I T T I T T I T T I 
Kota Yogyakarta T R II T R II T T I T R II T R II 
  Sumber: Tabel 4 dan Tabel 5. Data diolah.
Tabel 10
Kontribusi dan Pertumbuhan PAD pada APBD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah
Selama Lima Tahun (2001-2005)
Kabupaten/Kota Kontribusi Pertumbuhan Kuadran
Kabupaten Bantul R T III
Kabupaten Gunung Kidul R T III
Kabupaten Kulon Progo R T III
Kabupaten Sleman T T I
Kota Yogyakarta T R II
Sumber: Tabel 9. Data diolah.
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Laju Pertumbuhan (Growth) (%)
        Rendah (di bawah rerata laju pertumbuhan)
Tinggi (di atas rerata laju pertumbuhan)
Tinggi
(di atas rerata




(di bawah rerata    IV         III
kontribusi)
Laju Pertumbuhan (Growth) (%)
Gambar 3
BCG Matrix (Metode Kuadran) Mengukur
Kemampuan Keuangan Kabupaten/Kota
di Provinsi DIY
Hasil perhitungan elastisitas Belanja
Pembangunan terhadap PAD untuk melihat sensitivitas
atau elastisitas PAD terhadap perkembangan ekonomi
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY pasca otonomi daerah
(2001-2005) disajikan pada Tabel 11 berikut ini:
Berdasarkan Tabel 11, nampak Kabupaten Kulon
Progo memiliki elastisitas Belanja Pembangunan
terhadap PAD yang paling besar per tahun 2001-2005,
sedang Kota Yogyakarta memiliki elastisitas Belanja
Pembangunan terhadap PAD yang paling kecil per
tahun 2001-2005.
Perhitungan indeks laju pertumbuhan (growth),
indeks elastisitas, dan indeks kontribusi (share)
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah Tahun
2001-2005 ditunjukkan pada Tabel 12 berikut ini:
Berdasarkan data pada Tabel 12, dapat dilakukan
penghitungan Indeks Kemampuan Keuangan (IKK)
sebagai rata-rata hitung dari Indeks Laju Pertumbuhan
(Growth), Indeks Elastisitas, dan Indeks Share. Hasil
penghitungan IKK disajikan pada Tabel 13 berikut ini:
Tabel  11
Elastisitas Belanja Pembangunan Terhadap PAD Kabupaten/Kota
di Provinsi DIY Pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005
Tabel  12
Indeks Laju Pertumbuhan (Growth), Indeks Elastisitas, dan
Indeks Kontribusi (Share) Kabupaten/Kota di Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005







Kabupaten/Kota Indeks Growth Indeks Elastisitas Indeks Share
Kabupaten Bantul 0.481803013 0.562290592 0.646900691
Kabupaten Kulon Progo 0.40846867 0.49347148 0.461934603
Kabupaten Gunung Kidul 0.566004639 0.490394184 0.606985127
Kabupaten Sleman 0.311802888 0.568625174 0.415692678
Kota Yogyakarta 0.425027436 0.251024901 0.487281482
Sumber: http://www.depkeu.go.id. Data diolah.
Kabupaten/Kota 2001 2002 2003 2004 2005
Kabupaten Bantul 2.229273090 2.451973342 8.679070687 9.245029375 8.265487735
Kabupaten Gunung Kidul 4.611222194 3.056626269 3.854323009 5.943917452 4.941021687
Kabupaten Kulon Progo 5.156953306 3.997572958 10.05558948 13.57932812 10.69260593
Kabupaten Sleman 1.290809454 6.334103795 4.646594464 4.740987495 3.780272677
Kota Yogyakarta 0.407737149 0.603047211 0.751123845 0.722783668 3.754116113
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Tabel 13
Indeks Kemampuan Keuangan (IKK)
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY
Pasca Otonomi Daerah Tahun 2001-2005
Kabupaten/Kota IKK
Kabupaten Bantul 0.563664765
Kabupaten Gunung Kidul 0.454624918
Kabupaten Kulon Progo 0.554461317
Kabupaten Sleman 0.432040247
Kota Yogyakarta 0.387777940
Sumber: Tabel 11. Data diolah.
Berdasarkan data pada Tabel 13, nampak
kabupaten/kota yang memiliki IKK tertinggi adalah
Kabupaten Bantul, kemudian Kabupaten Kulon Progo,
Kabupaten Gunung Kidul, Kabupaten Sleman, dan
Kota Yogyakarta.
Hasil pengujian hipotesis untuk mengetahui
signifikan tidaknya perbedaan proporsi dalam rasio
keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca
Otonomi Daerah 1 Januari 2001; signifikan tidaknya
perbedaan laju pertumbuhan dalam rasio keuangan
RKKD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1
Januari 2001; signifikan tidaknya perbedaan posisi pada
BCG Matrix (Metode Kuadran) antara Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001; dan
signifikan tidaknya perbedaan Indeks Kemampuan
Keuangan Daerah antara Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001 menggunakan
chi kuadrat untuk menguji perbedaan dari dua proporsi
atau lebih dan anova satu arah untuk menguji perbedaan
antara k rata-rata sampel apabila subyek-subyek
penelitian ditentukan secara random pada setiap grup
atau kelompok perlakuan yang ditentukan pada tingkat
signifikansi sebesar 5% disajikan sebagai berikut:
Berdasarkan Tabel 14, nampak nilai ÷2 test H1
adalah  0,01 dengan nilai P value = 1,00 yang berarti
tidak signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti hipotesis
yang menyatakan bahwa ada perbedaan proporsi dalam
rasio keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001 ditolak. Nilai F
test H2 adalah  9,99 dengan nilai P value = 0,000130009
yang berarti signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti
hipotesis yang menyatakan bahwa ada perbedaan laju
pertumbuhan dalam rasio keuangan RKKD Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001
diterima.
Nilai F test H3 adalah  22,08 dengan nilai P value
= 0,000000422 yang berarti signifikan pada a = 0,05. Hal
ini berarti hipotesis yang menyatakan bahwa ada
perbedaan posisi pada BCG Matrix (Metode Kuadran)
antara Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1
Januari 2001 diterima. Nilai F test H4 adalah  1,51 dengan
nilai P value = 0,238398346 yang berarti tidak signifikan
pada a = 0,05. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan
bahwa ada perbedaan Indeks Kemampuan Keuangan
Daerah antara Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi
Daerah 1 Januari 2001 ditolak.
PEMBAHASAN
Berdasarkan Tabel 14, nampak nilai ÷2 test H1 adalah
0,01 dengan nilai P value = 1,00 yang berarti tidak
signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti hipotesis yang
menyatakan bahwa ada perbedaan proporsi dalam rasio
Sumber: Tabel  4, Tabel 5, dan Tabel 11. Data diolah.
Tabel 14
Hasil Pengujian Hipotesis dengan Chi-Square dan Anova
Hipotesis Nilai Kritis Nilai test P value Pengujian
H1 26,2962 χ2 test = 0,01 1,00 tidak signifikan
H2 2,866 F test = 9,99 0,000130009 signifikan
H3 2,866 F test = 22,08 0,000000422 signifikan
H4 2,866 F test = 1,51 0,238398346 tidak signifikan
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keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca
Otonomi Daerah 1 Januari 2001 ditolak. Dengan
demikian, selama tahun 2001-2005: 1) Pemerintah
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta memiliki komitmen yang sama
dalam meningkatkan kemampuan membiayai sendiri
kegiatan pemerintahan, pembangunan, dan layanan
kepada masyarakat Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta yang telah
membayar pajak dan retribusi sebagai sumber
pendapatan yang diperlukan daerah; 2) Ketergantungan
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta terhadap sumber dana ekstern
semakin menurun; 3) Tingkat partisipasi masyarakat
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta dalam pembangunan
daerah semakin tinggi; dan 4) Tingkat kesejahteraan
masyarakat Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta semakin
meningkat.
Berdasarkan Tabel 14, nampak nilai F test H2
adalah  9,99 dengan nilai P value = 0,000130009 yang
berarti signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti hipotesis
yang menyatakan bahwa ada perbedaan laju
pertumbuhan dalam rasio keuangan RKKD Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001
diterima. Dengan demikian, selama tahun 2001-2005: 1)
PAD masing-masing Kabupaten Bantul, Gunung Kidul,
Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta berbeda
yang ditunjukkan dengan besarnya laju pertumbuhan
yang berbeda. Perbedaan laju pertumbuhan PAD ini
disebabkan perbedaan kemampuan masing-masing
Kabupaten/Kota di Provinsi DIY dalam menggali
sumber-sumber PAD dengan berbagai strategi; dan 2)
Pemerintah Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon
Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta memiliki komitmen
yang sama dalam meningkatkan kemampuan membiayai
sendiri kegiatan pemerintahan, pembangunan, dan
layanan kepada masyarakat Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
seperti yang ditunjukkan dengan kecenderungan
peningkatan PAD dari tahun 2001-2005.
Berdasarkan Tabel 14, nampak nilai F test H3
adalah  22,08 dengan nilai P value = 0,000000422 yang
berarti signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti hipotesis
yang menyatakan bahwa ada perbedaan posisi pada
BCG Matrix (Metode Kuadran) antara Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001
diterima. Perbedaan posisi antara Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pada BCG Matrix (Metode Kuadran)
menunjukkan bahwa pemerintah antara Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta memiliki strategi yang berbeda dalam
menggali PAD.
Kabupaten Sleman yang terletak pada Kuadran
I merupakan kabupaten dengan kondisi yang paling
ideal karena PAD mengambil peran besar dalam APBD
dan Kabupaten Sleman punya kemampuan
mengembangkan potensi lokalnya. Kondisi ini
ditunjukan dengan besarnya nilai share dan nilai
growth yang tinggi. Strategi pengembangan PAD
Kabupaten Sleman yang berada pada Kuadran I adalah
memperbesar Belanja Daerah yang sesuai dengan
kemampuan riil daerah untuk mengembangkan potensi
lokal dan melayani peningkatan aktivitas pelaku
ekonomi yang tinggi dan berusaha mempertahankan
kontribusi PAD terhadap APBD yang telah dimiliki.
Kota Yogyakarta yang terletak pada Kuadran II
merupakan kota dengan kondisi yang belum ideal,
tetapi Kota Yogyakarta mempunyai kemampuan
mengembangkan potensi lokalnya sehingga PAD
berpeluang tetap memiliki kontribusi besar dalam
APBD. Kontribusi PAD terhadap APBD yang tinggi
namun pertumbuhan PAD rendah. Strategi
pengembangan PAD Kota Yogyakarta yang berada
pada Kuadran II adalah memperbesar Belanja Daerah
yang sesuai dengan kemampuan riil daerah untuk
mengembangkan potensi lokal sehingga PAD
berpeluang tetap memiliki kontribusi yang besar.
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, dan Kulon Progo
yang terletak pada Kuadran III merupakan kabupaten
dengan kondisi yang juga belum ideal. Kontribusi PAD
yang rendah dalam APBD mempunyai peluang
meningkat karena pertumbuhan PADnya tinggi.
Strategi pengembangan PAD Kabupaten Bantul,
Gunung Kidul, dan Kulon Progo adalah dengan
menambah Belanja Daerah yang sesuai dengan
kemampuan riil daerah untuk mengembangkan potensi
lokal.
Berdasarkan Tabel 14, nampak nilai F test H4
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adalah  1,51 dengan nilai P value = 0,238398346 yang
berarti tidak signifikan pada a = 0,05. Hal ini berarti
hipotesis yang menyatakan bahwa ada perbedaan
Indeks Kemampuan Keuangan Daerah antara
Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman,
dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari
2001 ditolak. Jadi sekalipun pada Tabel 13, nampak IKK
Kabupaten Bantul yang tertinggi dan Kota Yogyakarta
yang terendah, namun secara statistik perbedaan IKK
tidak terbukti. Dengan demikian, selama tahun 2001-
2005 kemampuan keuangan Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
relatif sama. Hal ini dapat dijelaskan karena hampir
semua Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta mempunyai proporsi rasio
keuangan yang sama yang ditunjukkan dengan
kontribusi PAD terhadap APBD yang sama dan
signifikan pada alpha 5% secara statistik walaupun laju
pertumbuhan PAD antar Kabupaten/Kota berbeda.
SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan uraian pada hasil penelitian dan
pembahasan, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
1) Tidak ada perbedaan proporsi dalam rasio keuangan
RKKD Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1
Januari 2001; 2) Ada perbedaan laju pertumbuhan dalam
rasio keuangan RKKD Kabupaten Bantul, Gunung
Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota Yogyakarta
pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001; 3) Ada
perbedaan posisi pada BCG Matrix (Metode Kuadran)
antara Kabupaten Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo,
Sleman, dan Kota Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1
Januari 2001; dan 4) Tidak ada perbedaan Indeks
Kemampuan Keuangan Daerah antara Kabupaten
Bantul, Gunung Kidul, Kulon Progo, Sleman, dan Kota
Yogyakarta pasca Otonomi Daerah 1 Januari 2001.
Saran
Dalam meningkatkan PAD, Pemerintah dan Dewan
Perwakilan Rakyat Daerah  (DPRD) Kabupaten/Kota
perlu mempertimbangkan kemungkinan terjadinya high
cost economy dengan adanya berbagai pungutan pajak
dan retribusi daerah yang dapat berimplikasi pada
peningkatan beban perekonomian daerah dan
kemunduran daya saing daerah.
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ABSTRACT
The main objective of this research is to obtain empiri-
cal evidence whether herding behavior exists on buy
and sell decisions in Indonesia. This research also tries
to give a contribution whether herding behavior could
become an intervening variable between corporate fi-
nance performance and stock return. The population
in this research is companies that listed in Bursa Efek
Indonesia (BEI). By a purposive sampling method, 20
companies which publish quarterly financial report
from 2004-2007 period were taken as sample. The data
were analyzed by two step regression which consists
of the effect of the corporate finance performance to
herding behavior and then the effect of herding be-
havior to stock return. Results of this research indicate
that follower investors follow the leader investor’s stock
trading pattern. The results also show that herding
behavior could become an intervening variable between
corporate finance performance and stock return al-
though the intervening has a weak relationship. This
weak relationship occurs because of the corporate fi-
nance performance has a direct effect to stock return.
Keyword: herding, corporate finance performance,
stock return, follower investor, leader investor
PENDAHULUAN
Investor  seringkali  membuat  keputusan  berdasarkan
keputusan  yang  dibuat  oleh pihak lain. Hal ini terjadi
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karena investor mengalami kesulitan untuk melakukan
investasi sendiri pada surat-surat berharga (Pratomo
dan Nugroho, 2002).  Pembuatan keputusan
berdasarkan keputusan yang dibuat oleh pihak lain
dapat dikategorikan sebagai perilaku herding. Akan
tetapi, herding juga memiliki risiko tertentu yang dapat
menyebabkan investor mengalami rugi dalam
investasinya. Perbedaan tujuan investasi antarinvestor
dapat menyebabkan investor yang melakukan herd-
ing mengalami kerugian. Misalnya, investor A adalah
investor yang berpengalaman, membuat portofolio
dengan memasukkan saham X, Y, dan Z dengan
contrarian investment strategy, sedangkan investor B
dan investor C melakukan  herding dengan berinvestasi
pada saham X, Y, dan Z dengan tujuan mendapatkan
capital gain. Perbedaan tujuan investasi tersebut
membuat investor B dan C tidak akan mendapatkan
capital gain dalam jangka pendek karena tujuan in-
vestor A adalah investasi jangka panjang.
Herding didefinisi sebagai perilaku yang terjadi
ketika seseorang atau kelompok investor bertindak
berdasarkan tindakan yang dilakukan oleh investor
lainnya. Herding juga dapat didefinisi sebagai
kelompok investor yang saling mengikuti satu sama
lain untuk masuk dan keluar dari suatu sekuritas yang
sama dalam periode waktu yang sama. Dalam literatur
keuangan, herding selalu digunakan untuk
menjelaskan korelasi dalam perdagangan yang berasal
dari interaksi antarinvestor. Hal itu dapat dipahami
sebagai cara investor untuk meminta saran dari inves-
tor lain yang sukses, karena apabila investor
menggunakan informasi/ pengetahuannya sendiri akan
mengeluarkan biaya yang lebih tinggi. Konsekuensi
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perilaku herding ini memunculkan satu grup investor
yang melakukan trading dengan arah yang sama pada
satu periode waktu (Nofsinger dan Sias, 1999). Hal ini
sesuai dengan temuan Shleifer dan Summers (1990)
yang menduga bahwa investor individual melakukan
herding dengan mengikuti sinyal yang sama, seperti
rekomendasi dari broker atau forecaster dan penekanan
yang lebih besar pada informasi terkini.
Ada empat teori yang menjelaskan mengapa
investor institusional berdagang bersama-sama.
Pertama, para manajer investasi mungkin mengabaikan
informasi pribadinya dan berdagang bersama-sama
karena adanya risiko dari tindakan yang berbeda dari
manajer investasi lainnya (Scharfestein dan Stein, 1990).
Kedua, para manajer investasi mungkin berdagang
bersama-sama karena menerima informasi pribadi yang
berkaitan dan berasal dari analisis indikator-indikator
yang sama (Froot et al., 1992) dan (Hirshleifer et al.,
1994). Ketiga, para manajer investasi mungkin
menyimpulkan informasi pribadi dari perdagangan
sebelumnya yang dilakukan manajer yang
berpengalaman dan berdagang dengan tujuan yang
sama (Bikhchandani et al., 1992). Keempat, para inves-
tor institusional mungkin memiliki keengganan yang
sama terhadap saham dengan karakteristik tertentu,
seperti saham yang likuiditasnya rendah atau saham
yang kurang berisiko (Flkenstein, 1996).
Investor institusional melakukan herding
karena tertarik pada suatu sekuritas yang memiliki
karakteristik tertentu. Setiap sekuritas memiliki
karakteristik yang berbeda-beda. Jika investor tertarik
pada suatu sekuritas maka investor tersebut akan
memiliki sekuritas tersebut dalam jumlah yang besar.
Misalnya, pada suatu kuartal investor mempunyai
pilihan untuk membeli sekuritas A, B, C, dan E. Inves-
tor tersebut ternyata tertarik pada karakteristik sekuritas
A, maka pada kuartal yang dimaksud investor akan
memiliki sekuritas A dalam jumlah yang banyak. Dengan
alasan ini, herding dapat dihasilkan dari hubungan time-
series dan hubungan cross-sectional pada aliran dana
bersih yang dimiliki oleh investor.
Dalam herding ada dua kemungkinan perilaku
yang dilakukan oleh investor ketika melakukan
investasi, yaitu investor akan menginvestasikan
dananya ke dalam portofolionya yang sudah ada,
karena mengikuti keinginannya sendiri untuk masuk
ke dalam sekuritas yang sama selama kuartal yang
berdekatan ketika aliran dana bersih mereka pada kuartal
yang berurutan bernilai positif. Sebaliknya, investor
akan menginvestasikan dananya dari portofolionya
yang sudah ada dan mengikuti keinginannya sendiri
untuk keluar dari sekuritas yang sama selama kuartal
yang berdekatan ketika aliran dana bersihnya pada
kuartal yang berurutan bernilai negatif.
Herding dapat disebabkan karena motivasi
rasional dan irasional dari investor. Salah satu motivasi
rasional yang menjadi pertimbangan dalam keputusan
investasi adalah kinerja perusahaan. Company insti-
tute yang melakukan penilaian atas perilaku investor
di Amerika, menyebutkan bahwa 75% investor
melakukan investasi karena kinerja perusahaan
(Pratomo dan Nugraha, 2001). Kinerja perusahaan dapat
diketahui melalui laporan keuangan perusahaan yang
dipublikasikan karena dalam laporan keuangan terdapat
informasi tentang kondisi keuangan dan informasi-
informasi yang berkaitan. Tujuan utama diterbitkannya
laporan keuangan adalah memberikan informasi yang
relevan bagi pihak-pihak di luar perusahaan, yang
sangat berguna untuk pengambilan keputusan yang
tepat. Agar informasi yang tersaji menjadi lebih
bermanfaat dalam pengambilan keputusan, laporan
keuangan harus dikonversi menjadi informasi yang
berguna dalam pengambilan keputusan.
Investor mempertimbangkan berinvestasi pada
saham berdasarkan pada kinerja keuangan masa lalu
dengan melakukan analisis pada laporan keuangan.
Untuk menarik investor, perusahaan harus mampu
menunjukkan kinerjanya. Pengukuran kinerja dapat
dilakukan menggunakan rasio keuangan. Analisis rasio
keuangan merupakan teknik analisis keuangan yang
populer diaplikasikan dalam praktik bisnis. Menurut
Paytama (2001), kinerja perusahaan sering diproksikan
dengan indikator yaitu perubahan harga saham yang
terjadi di bursa dan rasio-rasio keuangan. Meskipun
kinerja masa lalu tidak menjamin atau bahkan secara
langsung berhubungan dengan kinerja yang akan
datang (Carhart, 1997), hal itu tetap digunakan inves-
tor sebagai langkah awal dalam proses keputusan
investasi.
Peran rasio keuangan dalam memprediksi
kondisi distress dilakukan oleh Amilia dan Kristijadi
(2003). Dengan menggunakan regresi logit, hasilnya
mengindikasikan    bahwa    rasio    keuangan    dapat
digunakan    untuk    memprediksi financial distress
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suatu perusahaan. Di Indonesia, rasio keuangan
bermanfaat untuk mengevaluasi kinerja perusahaan
yang diatur pemerintah. Berdasar sudut pandang
eksternal, rasio keuangan digunakan untuk
memutuskan apakah membeli saham perusahaan,
memberikan pinjaman berupa kas, atau untuk
memprediksi keuangan perusahaan di masa yang akan
datang. Investor perlu memiliki sejumlah informasi yang
berkaitan dengan dinamika harga saham agar dapat
mengambil keputusan tentang saham perusahaan yang
layak dipilih. Cates (1998) melihat perlunya informasi
yang benar tentang kinerja keuangan perusahaan,
manajemen perusahaan, kondisi ekonomi makro, dan
informasi relevan lainnya untuk menilai saham akurat.
Penelitian Nimas (2000), meneliti pengaruh variabel
profit margin on sales, basic earning ratio, return on
asset, return on equity, price earning ratio, dan mar-
ket to book value terhadap harga saham pada
perusahaan-perusahaan go public di Bursa Eefek
Jakarta (sekarang BEI) selama tahun 1995 dan 1996.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profit margin on
sales, basic earning ratio, return on asset, return on
equity, price earning ratio, dan market to book value
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Nilai
saham mencerminkan nilai perusahaan. Perusahaan
yang berkembang berarti sahamnya bernilai tinggi, dan
sebaliknya sedangkan harga pasar saham adalah harga
yang terbentuk di pasar jual beli saham. Menurut Usman
(1989), ada banyak faktor yang mempengaruhi harga
saham di pasar modal, yaitu faktor psikologis dari
penjual/pembelinya, kondisi perusahaan, kebijakan
direksi, tingkat suku bunga, harga komoditi, investasi
lain, kondisi ekonomi, kebijakan pemerintah, tingkat
pendapatan, laju inflasi, dan kondisi pasar. Harga saham
dapat naik dan turun tergantung perubahan salah satu
faktor atau lebih dari faktor-faktor tersebut.
Dalam kaitannya dengan penelitian ini, peneliti
akan menganalisis salah satu faktor yang paling
berpengaruh terhadap harga saham, yaitu kondisi
perusahaan. Kondisi perusahaan dalam hal ini diartikan
sebagai kinerja perusahaan. Ada banyak cara untuk
mengukur kinerja suatu perusahaan, antara lain dari
segi pemasaran, operasi, sumber daya manusia. Pada
penelitian ini, peneliti membatasi masalah yang akan
diteliti dari sisi kinerja keuangan perusahaan. Kinerja
keuangan perusahaan yang digunakan untuk mengukur
profitabilitas adalah Return on Equity (ROE) dan Earn-
ings Per Share (EPS). Kinerja keuangan perusahaan
ROE  menunjukkan pengembalian atas modal
pemegang saham. Semakin besar ROE, menandakan
perusahaan semakin baik dalam mensejahterakan para
pemegang saham prioritas yang dapat dihasilkan dari
setiap lembar saham. EPS menunjukkan besarnya laba
dari setiap lembar saham. Rasio keuangan untuk
mengukur nilai pasar adalah Price Earning Ratio (PER)
yang menggambarkan perbandingan harga pasar saham
dengan EPS (Purnomo, 1998).
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Kinerja    keuangan    perusahaan    merupakan    hasil
dari    banyak    keputusan  individual yang dibuat
secara terus menerus oleh manajemen. Oleh karena itu,
untuk menilai kinerja keuangan suatu perusahaan perlu
dilibatkan analisis dampak keuangan kumulatif dan
ekonomi dari keputusan dan mempertimbangkannya
dengan menggunakan ukuran komparatif. Kinerja
keuangan   adalah   penentuan   ukuran-ukuran   tertentu
yang   dapat mengukur keberhasilan suatu perusahaan
dalam menghasilkan laba. Dalam mengukur kinerja
keuangan perlu dikaitkan antara organisasi perusahaan
dengan pusat pertanggungjawaban. Dalam melihat
organisasi perusahaan dapat diketahui besarnya
tanggungjawab manajer yang diwujudkan dalam bentuk
prestasi kerja keuangan. Analisis rasio keuangan
merupakan instrumen analisis prestasi perusahaan
yang menjelaskan berbagai hubungan dan indikator
keuangan yang ditujukan untuk menunjukkan
perubahan dalam kondisi keuangan atau prestasi
operasi di masa lalu. Makna dan kegunaan rasio
keuangan dalam praktik bisnis pada kenyataannya
bersifat subyektif, bergantung pada untuk apa suatu
analisis dilakukan dan dalam konteks apa analisis
tersebut diaplikasikan (Helfret, 1999).
Purnomo (1998), dalam penelitiannya tentang
keterkaitan kinerja keuangan dengan harga saham,
memberikan hasil bahwa Return on Assets (ROE),
Erning per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER),
dan Dividen Earning Share (DES) mempunyai
hubungan positif dengan harga saham, sedangkan
Dividen Earning Ratio (DER) cenderung tidak dapat
digunakan dalam menentukan proyeksi harga saham.
Kusumawardani (2000), dalam penelitiannya tentang
hubungan antara kinerja keuangan dengan perubahan
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harga saham sebelum dan selama krisis moneter,
perubahan kinerja keuangan (ROE, EPS, PER, DER, dan
DPS) secara bersama-sama berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan harga saham. Menurut
Koesno (1990), kinerja keuangan yang dimaksud dapat
diukur dengan faktor-faktor: 1) Faktor kekayaan bersih
per saham atau Net Asset per Share (NAPS) atau biasa
disebut book value per asset; 2) EPS atau biasa disebut
earnings approach, yaitu semakin tinggi laba per saham
maka mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang
semakin baik; 3) Volatilitas saham, yaitu seberapa
frekuensi dan volume saham yang diperdagangkan di
bursa, semakin tinggi volatilitas menandakan bahwa
saham tersebut semakin likuid dan mudah dijual
sewaktu-waktu; 4) Faktor-faktor intern, misalnya
profitabilitas, tingkat aktivitas dan pertumbuhan, faktor
leverage, kualitas manajemen, popularitas, merk,
ketergantungan pada pihak lain, risiko usaha; dan 5)
Faktor-faktor ekstern, misalnya suku bunga deposito
sebagai faktor pembanding.
ROE merupakan kemampuan dari ekuitas (modal
sendiri) untuk menghasilkan  keuntungan bagi
pemegang saham (Bambang Riyanto, 1994). ROE
menunjukkan efisiensi suatu perusahaan yang
menitikberatkan pada pengamatan seberapa jauh
organisasi perusahaan telah menggunakan modal
sendiri untuk mendapatkan keuntungan yang layak.
Pengertian modal sendiri yang digunakan sebagai
pengukur efisiensi adalah jumlah dana yang berasal
dari pemilik perusahaan, yang digunakan dalam operasi
perusahaan. Hal ini berarti, rentabilitas modal sendiri
memberikan ukuran tingkat hasil pengembalian investasi
bagi pemegang saham (Hartanto, 1991). Hubungan
antara ROE dengan kinerja keuangan perusahaan adalah
semakin besar ROE mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi
pemegang saham. Semakin tinggi kemampuan
perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi
pemegang saham, maka saham tersebut diinginkan
untuk dibeli. Hal ini menyebabkan permintaan akan
saham tersebut meningkat. Dengan demikian, ROE yang
diharapkan akan menyebabkan kenaikan harga saham,
dan sebaliknya.
EPS  merupakan  ukuran  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan per
lembar saham bagi pemiliknya (Tandelilin, 2001). Rasio
keuangan EPS terbagi dalam tiga kategori (Gaughan,
1999), yaitu 1) Basic EPS adalah pengurangan terhadap
primary EPS yang diakibatkan oleh anggapan bahwa
convertible securities sudah ditukarkan, atau options
(hak untuk membeli saham biasa dengan harga yang
sudah disetujui) dan warrant (surat berharga yang
memberi hak pada pemiliknya untuk membeli saham
biasa dengan harga tertentu sesuai dengan perjanjian)
sudah digunakan atau saham-saham lain sudah
dikeluarkan untuk memenuhi persyaratan tertentu; 2)
Primary EPS adalah jumlah pendapatan yang diperoleh
oleh setiap lembar saham biasa yang beredar termasuk
saham biasa ekuivalen; dan 3) Fully Dilutif EPS adalah
jumlah pendapatan per lembar yang menunjukkan maxi-
mum dilution yang akan terjadi dari pertukaran,
penggunaan, dan pengeluaran-pengeluaran bersyarat
yang secara individual akan mengurangi earning dan
secara kesuluruhan mempunyai akibat dilutive.
Hubungan EPS dengan kinerja keuangan perusahaan
adalah EPS yang tinggi menjadi daya tarik investor
untuk memiliki saham tersebut. Hal ini disebabkan
karena kinerja perusahaan baik dan tercermin pada laba
setelah pajak yang tinggi, sehingga prospek emiten
tersebut baik dan mengakibatkan harga saham tersebut
menjadi naik, dan sebaliknya dividen yang dibayarkan
akan rendah pula, sehingga investor enggan membeli
saham yang dividennya rendah (Weston and Copeland,
1998).
PER menggambarkan   ketersediaan   investasi
membayar   suatu   jumlah tertentu untuk setiap
perolehan laba perusahaan. PER dapat dihitung
dengan perbandingan antara harga pasar per lembar
saham dan laba bersih per lembar saham (Rangkuti,
2001). PER merupakan indikator yang digunakan untuk
menentukan apakah harga saham tertentu dinilai terlalu
tinggi atau terlalu rendah. PER akan mempengaruhi
harga saham karena apabila PER semakin tinggi, maka
semakin besar kemungkinan harga saham dinilai terlalu
tinggi, sebaliknya apabila PER semakin rendah, maka
semakin besar kemungkinan harga saham dinilai terlalu
rendah. Selanjutnya, cepat atau lambat harga saham di
pasar modal akan terkoreksi. Bentuk penyesuaiannya
adalah apabila penilaian harga saham terlalu tinggi akan
mengalami penurunan, sebaliknya apabila harga saham
terlalu rendah akan mengalami kenaikan.
Investor   akan   berupaya   untuk   memperoleh
return   sebelum   pasar   bereaksi terhadap informasi
baru.
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Penilaian harga saham pada penelitian ini juga
didasarkan pada return. Return merupakan
penghasilan (income) yang diperoleh oleh pemegang
saham sebagai hasil dari investasinya di perusahaan
tertentu. Return dapat berupa return realisasi yaitu
return yang telah terjadi atau return ekspektasi  yaitu
return yang diharapkan akan terjadi di masa yang akan
datang. Tiga alasan investor memilih untuk membeli
saham tertentu, yaitu  1) Income. apabila pertimbangan
investor dalam berinvestasi dalam saham adalah
mendapatkan pendapatan yang tetap dari hasil
investasi pertahunnya, maka investor dapat membeli
saham pada perusahaan yang sudah mapan dan
memberikan dividen secara regular; 2) Growth, apabila
pertimbangan  investor  adalah  untuk  jangka  panjang
dan  memberikan hasil yang besar pada masa datang,
berinvestasi pada saham perusahaan yang sedang
berkembang (biasanya perusahaan teknologi)
memberikan keuntungan yang besar, karena kebijakan
dari perusahaan yang sedang berkembang biasanya
keuntungan perusahaan akan diinvestasikan kembali
ke perusahaan maka perusahaan tidak memberikan
dividen bagi investor. Keuntungan bagi investor hanya
dari kenaikan harga saham apabila anda menjual saham
tersebut; dan 3) Diversification, apabila investor
membeli saham untuk kepentingan portofolio investor
maka investor harus hati-hati dalam melengkapinya.
Investor harus memutuskan apakah memerlukan saham
untuk pendapatan tetap atau membeli obligasi dengan
bunga yang diberikan sebagai pendapatan. Nasihat
investasi “don’t put eggs in one basket” tepat
dilakukan dalam proses diversifikasi.
Daya tarik investasi saham adalah dua
keuntungan yang diperoleh pemodal dengan membeli
saham atau memiliki saham, yaitu dividen dan capital
gain. Dividen merupakan keuntungan yang diberikan
perusahaan penerbit saham atas keuntungan yang
dihasilkan perusahaan yang dibagikan setelah adanya
persetujuan pemegang saham dan dilakukan setahun
sekali. Capital gain merupakan selisih antara harga
beli dan harga jual yang terjadi. Capital gain terbentuk
dengan adanya aktivitas perdagangan di pasar
sekunder. Pada umumnya investor jangka pendek
mengharapkan keuntungan dari capital gain.
Rasio mempunyai hubungan yang erat dengan
return saham sehingga banyak digunakan oleh inves-
tor dalam keputusan berinvestasi saham. Davis (1994)
melakukan penelitian yang menghasilkan bukti bahwa
beberapa rasio keuangan sebagai variabel kinerja
perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Purnomo (1998), menyelidiki hubungan
variabel kinerja keuangan perusahaan dengan
menganalisis beberapa rasio keuangan, menemukan
bahwa kebanyakan rasio-rasio tersebut, terutama Earn-
ings Per Share, memiliki pengaruh yang paling
signifikan. Selanjutnya penelitian Asyik (1999)
menemukan 12 rasio keuangan yang berhubungan
signifikan dengan return saham. Hasil dari angka rasio
dari laporan keuangan adalah keputusan investor dalam
berinvestasi saham.
Herding adalah perilaku individu yang terjadi
pada saat individu tersebut mengubah prinsip dan
tindakannya agar sesuai dengan prinsip dan tindakan
yang dilakukan oleh pihak lain (Shlifer 1995; Trueman
1994; Banerjee 1992; Scharfstein dan Stein 1990).
Perilaku herding dapat terjadi pada saat seseorang atau
kelompok yang harus mengambil keputusan dengan
berbagai jenis keterbatasan, misalnya keterbatasan
informasi, waktu, dan kemampuan. Trueman (1994)
melakukan penelitian mengenai perilaku herding pada
earning forecast, dan hasilnya menunjukkan bahwa
setiap peramal laba cenderung melakukan herding
dalam meramalkan laba perusahaan, tetapi tingkat herd-
ing setiap peramal laba bervariasi, tergantung pada
faktor personal dan lingkungan.
Herding dapat didefinisi sebagai tindakan yang
dilakukan sesorang dalam mengambil keputusan yang
dipengaruhi oleh tindakan atau keputusan yang telah
diambil sebelumnya. Welch (2000) telah melakukan
penelitian yang berkaitan dengan hal tersebut dengan
obyek penelitiannya adalah para analis sekuritas.
Tugas analis sekuritas adalah memberikan rekomendasi
kepada klien untuk membeli, menyimpan, atau menjual
sekuritas yang dimilikinya. Dalam memberikan
rekomendasi tersebut, para analis dipengaruhi oleh
pilihan kebijakan atau rekomendasi yang telah
diterbitkan sebelumnya dan juga dipengaruhi oleh
konsensus yang telah dicapai oleh para analis
sekuritas.
Herding juga dapat diartikan sebagai kelompok
investor yang saling mengikuti satu sama lain dalam
membeli atau menjual saham yang sama dalam periode
waktu yang sama. Sias (2004) melakukan penelitian lain
untuk meneliti perilaku herding yang dilakukan oleh
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investor institusional. Dalam penelitian Sias (2004)
pengujian herding institusional dilakukan dengan
menghitung hubungan cross-sectional antara
permintaan investor institusional pada kuartal yang
sedang berjalan dengan permintaan institusional pada
kuartal sebelumnya. Hasilnya menunjukkan bahwa
permintaan investor institusional untuk sekuritas pada
kuartal ini berhubungan secara positif dengan
permintaan investor institusional untuk sekuritas pada
kuartal sebelumnya. Dalam hal ini investor institusional
saling mengikuti satu sama lain untuk membeli atau
menjual suatu sekuritas yang sama (herding) dan in-
vestor institusional mengikuti pola perdagangan mereka
sebelumnya.
Scharfstein dan Stein (1990) melakukan
penelitian tentang faktor yang mendorong manajer
untuk melakukan herding pada saat mengambil
keputusan investasi. Hasil penelitian tersebut
menjelaskan bahwa dalam keadaan tertentu, manajer
cenderung meniru keputusan investasi yang dilakukan
oleh manajer lain dan mengabaikan informasi yang telah
mereka miliki. Jika dipandang dari sisi sosial, perilaku
tersebut tidak efisien, tetapi menurut pandangan
manajer yang melakukan hal tersebut, perilaku mereka
dianggap rasional, karena pertimbangan reputasi.
Penelitian yang dilakukan oleh Hanafi (2003)
membandingkan perilaku herding antara investor
institusional dengan investor individual dengan
menggunakan data Jepang. Penelitian ini menemukan
bahwa investor institusional melakukan herding lebih
besar pada saham kecil. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa herding yang dilakukan oleh investor
institusional nampaknya tidak mempunyai efek negatif
(destabilizing) dalam jangka pendek. Dalam jangka
panjang, hasil penelitian Hanafi (2003) menunjukkan
pembalikan harga (reversal) untuk saham dimana in-
vestor institusional melakukan herding. Di samping
itu, saham yang dilepas investor institusional
mempunyai reaksi harga yang negatif, dan tindakan
pelepasan tersebut didorong oleh motivasi yang
rasional. Perdagangan oleh investor institusional
mempunyai pengaruh yang lebih besar terhadap harga,
investor institusional nampaknya tidak melakukan
perdagangan umpan balik positif.
Penelitian yang dilakukan oleh Choi dan Sias
(2008) meneliti tentang perilaku herding di antara
industri. Hasil penelitian menunjukkan fakta yang kuat
tentang herding institusional industri yang dilakukan
oleh investor institusional. Hasil empirik menyatakan
bahwa ada fakta yang kuat dari herding institusional
industri. Dalam herding industri investor institusional
saling mengikuti satu sama lain untuk masuk atau keluar
dalam industri yang sama. Hubungan cross-sectional
antara fraksi pedagang institusional yang melakukan
pembelian dalam industri pada kuartal ini dan fraksi
pembelian pada kuartal sebelumnya rata-rata 39%. Hasil
penelitian juga menyatakan bahwa herding
institusional industri merupakan hasil dari keputusan
manajer (dibandingkan dengan aliran investor pokok)
dan mengarahkan bahwa herding institusional industri
adalah momentum trading, lebih banyak dinyatakan
pada industri yang lebih kecil, dan volatile.
Wermers (1999) melakukan penelitian yang
menguji keberadaan herding pada transaksi
perdagangan yang dilakukan oleh reksa dana.
Penelitian ini menganalisis aktivitas perdagangan dari
industri reksa dana dari tahun 1975 sampai tahun 1994
untuk menetapkan apakah reksa dana melakukan herd-
ing ketika memperdagangkan saham dan untuk
menginvestigasi apakah perilaku herding tersebut
berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian ini
menemukan level herding yang lebih tinggi pada
saham kecil dan pada perdagangan yang dilakukan oleh
reksa dana yang sedang berkembang yang ternyata
berhubungan dengan strategi perdagangan umpan
balik positif.
Puckett dan Yan (2007) melakukan penelitian
dengan menggunakan perdagangan dari 776 investor
institusional dari tahun 1999 sampai tahun 2004.
Penelitian mereka menjelaskan keberadaan herding
institusional jangka pendek dan pengaruh herding
tersebut tehadap harga saham. Hasil penelitian tersebut
menemukan fakta herding dalam frekuensi mingguan
dengan menggunakan ukuran herding yang
dikembangkan oleh Lakonishok et al, (1992) dan ukuran
herding yang dikembangkan oleh Sias (2004). Penelitian
menyimpulkan bahwa herding dalam jangka waktu
mingguan mempengaruhi efisiensi harga sekuritas
secara signifikan. Penelitian ini juga menghasilkan fakta
yang kuat dari pembalikan return dengan adanya herd-
ing jangka pendek pada aktivitas penjualan dan fakta
yang lemah dari return continuations dengan adanya
herding jangka pendek pada aktivitas pembelian.
Oehler dan Chao (2000) melakukan penelitian
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untuk menguji apakah investor institusional saling
mengikuti satu sama lain di pasar obligasi. Penelitian
ini dilakukan di pasar obligasi Jerman dan
menggunakan data dari 57 reksa dana Jerman yang
terutama melakukan investasi pada obligasi dengan
satuan Deutch Mark (DM) yang mewakili 71% total
volume pasar. Hasil penelitian ini mengindikasikan fakta
herding yang kuat, walaupun lebih lemah dari fakta
yang diperoleh dari pasar saham. Analisis yang
mendetail menyatakan bahwa tingkat bunga merupakan
karakteristik obligasi yang penting untuk reksa dana.
Tipe kualitas waktu dan batas waktu pinjaman juga
memainkan peranan dalam proses pemilihan obligasi,
tetapi hanya untuk ukuran yang kurang luas. Tipe is-
suer terlihat lebih tidak relevan. Nominal tingkat bunga
kelihatan lebih penting pada proses pemilihan obligasi.
Brown (2007) menguji herding pada reksa dana yang
dihubungkan dengan rekomendasi analis. Penelitian
ini menunjukkan bahwa manager reksa dana mengikuti
revisi rekomendasi analis ketika mereka memperdagang-
kan saham, dan herding pada reksa dana yang
dimotivasi oleh revisi rekomendasi analis tersebut akan
mempengaruhi harga saham. Secara spesifik, herding
pada reksa dana untuk masuk pada saham-saham terlihat
dengan meningkatnya consensus analis dan herding
untuk keluar dari saham-saham terlihat dengan
menurunnya consensus. Meningkat dan menurunnya
consensus analis dapat mengontrol sinyal investasi
yang biasa mempengaruhi revisi analis dan herding
pada reksa dana. Penelitian ini menemukan fakta bahwa
herding reksa dana berdampak pada harga saham
dengan tingkat yang besar selama periode sampel
(1994-2003). Penelitian juga menemukan hasil bahwa
bentuk herding pada reksa dana secara jelas mengikuti
consensus revisi pada rekomendasi analis. Revisi
persetujuan rekomendasi positif lebih sering dihasilkan
dalam perilaku herding pada aktivitas pembelian saham,
dan revisi negatif lebih sering dihasilkan dalam perilaku
herding pada aktivitas penjualan saham.
Brown et al. (2006) melakukan penelitian yang
mencoba menemukan perilaku herding pada keputusan
pengungkapan sukarela perusahaan dalam konteks
peramalan belanja modal perusahaan dan
menginvestigasi dua alasan yang mungkin untuk
perilaku ini yaitu pengaruh informasi yang direfleksikan
pada keputusan pengungkapan perusahaan di masa
lalu atau perhatian manajer pada reputasinya. Dengan
menggunakan analisis durasi untuk kejadian yang
terjadi berulang-ulang, penelitian menguji waktu
peramalan belanja modal untuk sampel yang luas dan
menemukan perusahaan yang melakukan
pengungkapan atau yang tidak melakukan
pengungkapan. Penelitian ini memprediksi dan
menemukan bahwa kecenderungan mengeluarkan
ramalan belanja modal berhubungan positif dengan
proposi pengungkapan perusahaan periode
sebelumnya dalam industri yang sama. Dengan
demikian memberikan fakta perilaku herding. Penelitian
juga menemukan bahwa hubungan positif ini berlaku
untuk perusahaan dengan konsentrasi yang tinggi
pada industri dan prusahaan dengan barriers to entry
yang rendah. Temuan ini menyatakan bahwa
perusahaan yang memandang kompetisi industri yang
tinggi memiliki dorongan yang kuat untuk melakukan
herding. Penelitian ini juga menemukan bahwa manajer
dengan reputasi yang kurang bagus menunjukkan
kecenderungan untuk melakukan herding pada
keputusan pengungkapannya. Penelitian juga
menyimpulkan bahwa faktor informasional dan faktor
reputasional merupakan gabungan sumber yang
signifikan dari herding dalam keputusan
pengungkapan sukarela.
Beberapa fakta empiris dilaporkan oleh
Lakonishok et al. (1992) yang menguji dana pensiun
dan menemukan fakta lemah bahwa manajer dana
pensiun tertarik untuk melakukan perdagangan umpan
balik positif atau melakukan herding, dengan fakta yang
agak kuat pada saham-saham kecil. Fakta lainnya juga
dilaporkan oleh Grinblatt et al. (1995) dan Wermers
(1997), yang melakukan pengujian pada reksa dana dan
menemukan hasil bahwa mayoritas reksa dana
menggunakan strategi perdagangan umpan balik positif
untuk memilih saham.
Graham (1998) menguji kecenderungan bagi
analis yang mempublikasikan newsletter investasi.
Analis tersebut kemungkinan besar melakukan herd-
ing pada rekomendasi yang diberikan karena beberapa
alasan, yaitu jika reputasinya tinggi, kemampuannya
rendah, atau jika korelasi sinyalnya tinggi. Bagi analis
yang menganggap reputasi adalah hal yang penting,
maka selalu akan mempertimbangkan faktor reputasi
dalam mengeluarkan rekomendasi investasi. Jika merasa
reputasinya tinggi, maka analis akan memberikan
rekomendasi investasi yang sesuai dengan
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rekomendasi yang telah diberikan pada periode
sebelumnya, atau akan memberikan rekomendasi sesuai
dengan rekomendasi yang diberikan oleh analis lain
yang mempunyai reputasi yang sama. Jika
kemampuannya rendah maka analis akan mengeluarkan
rekomendasi investasi dengan mempertimbangkan
rekomendasi dari analis lain yang menurutnya
mempunyai kemampuan yang lebih baik. Pada saat
membuat rekomendasi investasi tentu saja masing-
masing analis memperoleh banyak informasi tentang
perusahaan yang akan dianalisis. Jika masing-masing
investor memperoleh informasi yang sama maka dapat
dikatakan bahwa korelasi sinyalnya tinggi, maka akan
saling mengikuti satu sama lain dalam memberikan
rekomendasi investasi kepada kliennya.
Patel et al. (1991) melakukan penelitian terhadap
perilaku individu dalam mengambil keputusan untuk
membeli saham di pasar modal. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa para pelaku pasar modal bertindak
secara berkelompok atau bertindak berdasarkan
tindakan yang dilakukan oleh orang lain (herding).
Nofsinger dan Sias (1998) membandingkan pola
perdagangan investor institusional dan investor indi-
vidual. Penelitian ini medokumentasi korelasi positif
yang kuat antara perubahan kepemilikan institusional
dan return yang diukur pada periode waktu yang sama.
Hasil penelitiannya menyatakan bahwa perdagangan
umpan balik positif lebih banyak dilakukan oleh inves-
tor institusional daripada investor individual, atau herd-
ing yang dilakukan oleh investor institusional lebih
mempengaruhi harga saham daripada herding yang
dilakukan oleh investor individual.
Fakta tentang herding juga terlihat dari
penelitian yang dilakukan oleh Klemkosky (1977), Kraus
dan Stoll (1972), dan Friend et al. (1970) yang
menganalisis saham yang memiliki ketidakseimbangan
perdagangan yang terbesar di antara investasi
perusahaan (terutama reksa dana) dalam setiap kuartal
selama periode 1963-1972. Hasil penelitiannya
memperlihatkan bahwa beberapa reksa dana akan
mengikuti reksa dana lainnya yang menjadi leader
dalam transaksi pembelian yang dilakukan. Hal tersebut
ditunjukkan dari ketidakseimbangan pembelian yang
besar (yaitu jumlah dolar pembelian yang melebihi
jumlah dolar penjualan reksa dana).
Kraus dan Stoll (1972), mempelajari
perdagangan bulanan untuk 229 reksa dana atau bank
trust selama bulan Januari 1968 sampai September 1969
untuk menentukan kecenderungan institusi tersebut
melakukan herding pada transaksi perdagangannya.
Hasilnya diperoleh hasil bahwa ketidakseimbangan
dalam jumlah dolar yang sangat dramatis antara
pembelian dan penjualan saham secara rata-rata, tetapi
ketidakseimbangan itu muncul bukan karena pola
perdagangan paralel yang dilakukan dengan tidak
sengaja. Friend et al. (1970) melakukan penelitian klasik
dan menemukan kecenderungan yang signifikan untuk
kelompok-kelompok reksa dana yang mengikuti pilihan
investasinya berdasarkan investasi dari reksa dana
sebelumnya yang telah berhasil (yang dikenal dengan
sebutan follow-the-leader behavior selama satu kuartal
pada tahun 1968.
Di Indonesia, penelitian mengenai herding
dilakukan oleh Rudhiningtyas (2003) yang meneliti
perilaku herding pada keputusan pendanaan
perusahaan. Dengan menggunakan sampel perusahaan
manufaktur yang sudah go public, ada 93 perusahaan
yang memenuhi kriteria. Perusahaan dikategorikan
menjadi dua yaitu perusahaan leader dan perusahaan
follower. Perusahaan leader adalah perusahaan yang
termasuk dalam indeks LQ45 pada periode bulan
Februari 1997 sampai Juli 2001. Data yang digunakan
adalah data sekunder berupa data keuangan
perusahaan dari tahun 1997 sampai tahun 2000 dan
diambil dari Indonesia Capital Market Direcority
(ICMD) tahun 1999-2001, khususnya data mengenai
total utang perusahaan, total aset, saldo ekuitas, nilai
pasar utang jangka panjang, dan ekuitas perusahaan
sebagai elemen struktur modal. Hasil pengujian dalam
penelitian ini menujukkan bahwa perusahaan-
perusahaan di Indonesia cenderung berperilaku herd-
ing pada saat mengambil keputusan mengenai struktur
modal. Simpulannya perusahaan follower telah
melakukan tindakan yang tidak rasional dalam
memutuskan struktur modalnya (Scharfestin dan Stein,
1990). Perusahaan follower cenderung mengabaikan
hasil analisa struktur modal tahun-tahun sebelumnya
dan lebih mementingkan hasil analisa struktur modal
perusahaan yang tergolong leader. Hal tersebut
diperkuat dengan hasil pengujian regresi ketiga dan
keenam, yang menguji pengaruh informasi struktur
modal perusahaan follower pada tahun-tahun
sebelumnya terhadap keputusan struktur modal tahun
2000. Hasil pengujian menunjukkan bahwa informasi
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masa lalu tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
struktur modal tahun 2000.
Penelitian ini dimaksudkan untuk melakukan
pengujian lebih lanjut temuan-temuan empiris mengenai
perilaku herding investor dalam transaksi saham.
Penelitian ini didasarkan pada penelitian Sias (2004)
yang meneliti tentang perilaku herding pada institusi
yang menerbitkan saham. Penelitian ini hampir sama
dengan penelitian Sias. Perbedaan penelitian ini dengan
yang dilakukan Sias (2004) adalah 1) Untuk  mendeteksi
adanya  perilaku  herding,  penelitian  ini  tetap
menggunakan  ukuran herding yang dikembangkan
oleh Sias (2004); 2)  Penelitian ini menggunakan data
kepemilikan ekuitas saham di Indonesia; dan 3)
Penggunaan variabel kinerja keuangan perusahaan
untuk menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap
return saham dan pengaruhnya terhadap perilaku herd-
ing.
Secara  umum,  penelitian  ini  dilakukan  untuk
menjelaskan  fenomena  yang terjadi dalam bidang
manajemen keuangan, sehingga dapat memperluas
domain ilmu akuntansi keperilakuan. Sesuai dengan
permasalahan yang akan diteliti, maka tujuan penelitian
adalah untuk 1) Memberikan temuan empiris tentang
keberadaan perilaku herding pada transaksi
perdagangan saham di Indonesial 2) Menguji apakah
perilaku herding berpengaruh pada return saham; 3)
Menguji apakah kinerja keuangan perusahaan
berpengaruh terhadap perilaku herding; 4) Menguji
apakah kinerja keuangan berpengaruh pada return
saham; dan 5) Mengetahui apakah perilaku herding
memediasi pengaruh kinerja keuangan terhadap return
saham.
Investor biasanya mempertimbangkan
berinvestasi pada saham berdasarkan pada kinerja
keuangan masa lalu dengan melakukan analisis pada
laporan keuangan. Pada umumnya investor akan memilih
saham perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang
bagus dalam keputusan investasinya agar terhindar
dari risiko rugi (Pratomo dan Nugraha, 2001). Hal
tersebut didukung dengan tipe investor di Indonesia
yang cenderung risk averse sehingga lebih memilih
berinvestasi pada perusahaan yang tidak terlalu vola-
tile. Xi Li (2002), menemukan bahwa analis (investor)
yang mempunyai reputasi bagus lebih konservatif
dalam memilih rekomendasi dalam portofolionya
berdasarkan kinerja dan tidak menyimpang dari
rekomendasi portofolio analis (investor) lain yang
sejenis. Kinerja keuangan perusahaan yang baik
merupakan salah satu alasan yang rasional bagi inves-
tor untuk melakukan herding. Investor yang rasional
akan berinvestasi lebih banyak pada saham perusahaan
yang memiliki kinerja keuangan yang bagus dengan
mendasarkan rational decision making. Semakin baik
kinerja keuangan suatu perusahaan maka semakin
banyak investor yang melakukan herding pada saham
perusahaan tersebut. Berdasar uraian tersebut, disusun
hipotesis berikut:
H1: Kinerja keuangan perusahaan berpengaruh pada
perilaku herding.
Perilaku herding dapat terjadi karena investor
mungkin menyimpulkan informasi pribadi dari
perdagangan sebelumnya yang dilakukan manajer yang
berpengalaman dan berdagang dengan tujuan yang
sama (Bikhchandani, Hirsleifer, dan Welch, 1992).
Perilaku herding ini berdampak pada naik turunnya
harga saham. Sesuai dengan hasil penelitian Puckett
dan Yan (2005), bahwa herding secara signifikan
berpengaruh pada harga saham. Hasil penelitian
menunjukkan fakta bahwa  herding dalam frekuensi
mingguan dengan menggunakan ukuran herding yang
dikembangkan oleh Lakonishok et al. (1992) dan ukuran
herding yang dikembangkan oleh Sias (2004). Penelitian
menyimpulkan bahwa herding dalam jangka waktu
mingguan mempengaruhi efisiensi harga sekuritas
secara signifikan. Penelitian juga menghasilkan fakta
yang kuat dari pembalikan return dengan adanya herd-
ing jangka pendek pada aktivitas penjualan dan fakta
yang lemah dari return continuations dengan adanaya
herding jangka pendek pada aktivitas pembelian.
Nofsinger dan Sias (1998) membandingkan pola
perdagangan investor institusional dan investor indi-
vidual. Penelitian mendokumentasi korelasi positif yang
kuat antara perubahan kepemilikan institusional dan
return yang diukur pada periode waktu yang sama.
Berdasarkan uraian tersebut, disusun hipotesis berikut:
H2: Perilaku herding berpengaruh pada return saham.
Harga saham memberikan ukuran obyektif
tentang nilai investasi pada perusahaan. Oleh karena
itu, harga saham memberikan indikasi perubahan
harapan sebagai akibat perubahan kinerja keuangan
perusahaan. Untuk mengukur kinerja keuangan
perusahaan digunakan rasio EPS, ROE, dan PER karena
rasio tersebut mempunyai hubungan yang erat dengan
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return saham sehingga banyak digunakan oleh inves-
tor dalam keputusan berinvestasi saham. Pada akhirnya
variasi harga saham pada waktu tertentu memberikan
sebuah indikasi perubahan kinerja keuangan
perusahaan. Purnomo (1998), dalam penelitiannya
tentang keterkaitan kinerja keuangan dengan harga
saham, memberikan hasil bahwa ROE, EPS, PER, dan
DPS mempunyai hubungan positif dengan harga
saham, sedangkan DER cenderung tidak dapat
digunakan dalam menentukan proyeksi harga saham.
Kusumawardani (2000), dalam penelitiannya tentang
hubungan antara kinerja keuangan dengan perubahan
harga saham sebelum dan selama krisis moneter,
perubahan kinerja keuangan (DER, ROE, EPS, PER, dan
DPS) secara bersama-sama berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan harga saham. Syamsul
(1996) melakukan penelitian untuk mengetahui
pengaruh variabel-variabel profit margin, return on
asset, return on equity, basic earning ratio, P/E ratio
dan market to book ratio terhadap perubahan harga
saham perusahaan go public di BEI selama 1993 dan
1994 dengan hasil hanya variabel market to book ra-
tio dan return on equity saja yang berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan harga saham. Berdasar
uraian tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H3: Kinerja keuangan perusahaan berpengaruh
terhadap return saham.
Perusahaan yang memiliki kinerja keuangan
bagus, umumnya akan diminati oleh banyak investor.
Ketertarikan investor pada perusahaan yang memiliki
kinerja keuangan bagus terlihat pada keputusan
menjual dan membeli saham perusahaan tersebut. Hal
tersebut akan merangsang investor lain untuk membeli
atau menjual saham yang sama dengan saham yang
dibeli atau dijual investor sebelumnya. Keputusan jual
dan beli secara bersama-sama merupakan indikasi
terjadinya perilaku herding (Sias, 2004). Perilaku in-
vestor dalam membeli atau menjual saham secara
bersama-sama akan mempengaruhi harga saham
perusahaan sehingga return yang diterima investor
juga akan mengalami perubahan. Dengan demikian,
terdapat hubungan antara secara tidak langsung antara
kinerja keuangan perusahaan dengan return dengan
dimediasi perilaku herding. Berdasarkan uraian
tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H4: Kinerja keuangan perusahaan berpengaruh
terhadap return saham dengan dimediasi oleh
perilaku herding.
Populasi  penelitian  ini  adalah  seluruh  saham
perusahaan  yang  terdaftar  di  Badan Pengawas Pasar
Modal Lembaga Keuangan Indonesia (BAPEPAM-LK).
Sampel yang digunakan dalam penelitian dipilih dengan
metode purposive sampling. Dengan metode tersebut,
sampel dipilih atas dasar kesesuaian karakteristik
sampel dengan kriteria pemilihan sampel yang
ditentukan. Sampel dipilih atas dasar kriteria sebagai
berikut: 1) Saham perusahaan terdaftar di Badan
Pengawas Pasar Modal Lembaga Keuangan Indone-
sia (BAPEPAM-LK); 2) Perusahaan yang digunakan
sebagai sampel adalah perusahaan yang masih tetap
beroperasi dari tahun 2004 hingga 2007; 3) Institusi
menerbitkan laporan keuangan kuartalan untuk periode
tahun 2004 sampai dengan 2007; dan 4) Perusahaan
yang digunakan sebagai sampel memiliki data saham
perusahaan periode tahun 2004 sampai dengan 2007.
Jenis  data  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini
merupakan  data  sekunder.
Data sekunder dalam penelitian berasal dari dua
sumber, yaitu data kepemilikan ekuitas yang berasal
dari transaksi perdagangan saham yang diperoleh dari
pusat informasi saham Badan Pengawas Pasar Modal
Lembaga Keuangan Indonesia (BAPEPAM-LK), Indo-
nesia Capital Market Directory (ICMD), dan data
mengenai ukuran saham/perusahaan diperoleh dari
Jakarta Stock Exchange. Peneliti menggunakan data
return harian dan laporan keuangan perusahaan dari
tahun 2004 hingga 2007, data laporan keuangan, data
rasio keuangan ROE, EPS, dan PER emiten.
Untuk setiap saham dan kuartal, investor
didefinisikan sebagai buyer jika kepemilikan sahamnya
bertambah dan jika kepemilikan sahamnya mengalami
penurunan maka didefinisikan sebagai seller, misalnya
investor yang semula memegang kepemilikan saham
PT A sebesar 1% berubah menjadi 2% pada kuartal
berikutnya maka akan didefinisikan sebagai buyer.
Dalam penelitian ini, investor yang dikategorikan
menjadi leader (perusahaan yang akan diikuti oleh in-
vestor lainnya) adalah institusi yang memiliki
kepemilikan saham paling besar, misalnya pada kuartal
pertama tahun 2004, saham Bank MEGA dimiliki oleh
PT Para Global Investindo sebesar 64,52%, sedangkan
investor yang dikategorikan sebagai follower adalah
investor publik yang terdiri dari berbagai investor
individu dan institusional.
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Prosedur pengujian pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap herding dilakukan sebagai
berikut, yaitu setelah laporan keuangan perusahaan
terkumpul maka dihitung kinerja keuangan perusahaan
dengan menggunakan rasio EPS, ROE, dan PER.
Sebelum dilakukan regresi, variabel kinerja perusahaan
akan dikurangi agar variabel-variabel yang berkorelasi
dapat diringkas menjadi komponen yang lebih sedikit
dengan menggunakan analisis faktor. Dalam suatu
penelitian mungkin terdapat banyak variabel yang
saling berkorelasi sehingga memungkinkan
pengurangan jumlah variabel penelitian. Hubungan di
antara banyak variabel yang saling berkorelasi dapat
diuji dan disajikan dalam sejumlah faktor yang
mendasari korelasi tersebut. Analisis faktor merupakan
suatu teknik interdependensi sehingga tidak ada
variabel independen maupun variabel dependen dalam
analisis. Oleh karena itu, analisis faktor menguji semua
hubungan interdependensi yang ada dalam seluruh
variabel yang diteliti. Rasio ROE, PER, dan EPS yang
telah diubah menjadi komponen faktor tersebut
kemudian akan diregresikan dengan perilaku herding
dengan persamaan berikut: herding=  β0 + β1 kinerja
keuangan perusahaan + ε
Apabila hasil regresi menunjukkan tingkat
signifikansi α<0,05 atau α<0,10 maka variabel
independen (X) yang terdiri atas EPS, ROE, dan PER
(kinerja perusahaan) memiliki pengaruh terhadap
perilaku herding.
Prosedur    pengujian    pengaruh    perilaku
herding    terhadap    return saham dilakukan sebagai
berikut, setelah herding dihitung pada pengujian
tersebut, maka diuji apakah keputusan jual beli saham
investor follower yang melakukan herding terhadap
keputusan jual beli saham investor leader berpengaruh
terhadap return saham. Return dihitung secara harian
kemudian dirata-rata setiap tahun. Persamaan regresi
disusun sebagai berikut: Return Saham= μ0  +
μ1herding + ε
Apabila hasil regresi menunjukkan tingkat
signifikansi α<0,05 atau α<0,10 maka perilaku herding
investor follower berpengaruh terhadap return saham.
Prosedur pengujian pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap return saham dilakukan sebagai
berikut, kinerja perusahaan telah diubah menjadi
komponen faktor. Pengaruh kinerja keuangan terhadap
return saham disusun dalam persamaan regresi sebagai
berikut: Return Saham= μ+μ kinerja perusahaan + μ
Apabila hasil regresi menunjukkan tingkat signifikansi
á<0,05 atau á<0,10 maka kinerja perusahaan
berpengaruh terhadap return saham.
Prosedur pengujian pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap perilaku herding dengan
kepemilikan saham sebagai variabel mediasi dilakukan
sebagai berikut, pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap return saham dengan perilaku
herding sebagai variabel mediasi diuji dengan
persamaan regresi sebagai berikut: Return Saham= y
+ y1*kinerja keuangan +y2*perilaku herding + ε
Apabila kinerja keuangan berpengaruh terhadap
perilaku herding yang dilakukan investor dan perilaku
herding yang dilakukan investor berpengaruh terhadap
return saham, maka artinya kinerja keuangan
perusahaan berpengaruh terhadap return saham
dengan perilaku herding sebagai variabel mediasi.
Apabila hasil regresi menunjukkan tingkat signifikansi
α<0,05 atau α<0,10 maka variabel perilaku herding dapat
menjadi mediasi hubungan antara variabel kinerja
keuangan dan return saham.
Statistik  deskriptif  dilakukan  dengan  tujuan
untuk  mengenali  pola  sejumlah data, merangkum
informasi dalam data tersebut, dan menyajikan informasi
tersebut dalam bentuk yang diinginkan seperti seperti:
rata-rata, standar deviasi, maksimum, dan minimum.
Semakin besar standar deviasi dan varians berarti
menunjukkan data semakin bervariasi. Pengujian
hipotesis dalam penelitian ini menggunakan metode
regresi berganda karena dimaksudkan untuk menguji
kekuatan hubungan antara variabel independen dan
variabel dependennya. Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini terdiri dari tiga variabel, yaitu variabel
return sebagai variabel dependen, variabel kinerja
keuangan perusahaan sebagai variabel independen,
serta variabel herding sebagai variabel mediasi. Oleh
karena dalam penelitian ini terdapat tiga variabel yang
terpisah, maka dilakukan lima pengujian yang terpisah,
yaitu 1) Penelitian untuk menguji keberadaan perilaku
herding antara variabel independen keputusan jual beli
saham investor leader terhadap variabel dependen
keputusan jual beli saham investor follower; 2)
Penelitian untuk menguji kekuatan hubungan antara
variabel independen kinerja keuangan perusahaan
terhadap variabel dependen return saham; 3) Penelitian
untuk menguji kekuatan hubungan antara variabel
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independen perilaku herding terhadap variabel
dependen return saham; 4) Penelitian untuk menguji
kekuatan hubungan antara variabel independen kinerja
keuangan perusahaan terhadap variabel dependen
perilaku herding; dan 5) Penelitian untuk menguji
kekuatan hubungan antara variabel independen kinerja
keuangan perusahaan dan perilaku herding terhadap
return saham.  Untuk  mengetahui  kelayakan  data,
maka  sebelum  digunakan  dalam  regresi berganda
dilakukan terlebih dahulu pengujian asumsi klasik,
meliputi asumsi heteroskedastisitas, autokorelasi,
multikolinearitas, dan normalitas.
HASIL PENELITIAN
Penelitian ini didasarkan pada data yang tersedia di
BEI periode 2004, 2005, 2006, dan 2007. Berdasarkan
pemilihan sampel yang dilakukan dengan purposive
sampling, diperoleh sampel sebanyak 55 perusahaan
dari berbagai jenis bidang usaha yang akan dimasukkan
dalam analisis. Di antara 55 sampel tersebut, terdapat
31 perusahaan yang tidak memenuhi kriteria. Hal ini
disebabkan karena laporan keuangan kuartalan tidak
lengkap, tidak terdapat data return, atau data kinerja
keuangan tidak terdapat di Indonesia Capital Market
Index. Tiga puluh satu perusahaan ini kemudian
dikeluarkan dari analisis sehingga jumlah sampel yang
dianalisis menjadi 24 perusahaan. Data akhir yang
diperoleh merupakan data awal yang dikurangi dengan
data yang tidak lengkap dan outliers. Setelah
mengurangi data yang tidak lengkap dan outliers, maka
diperoleh data akhir masing-masing sebanyak 20
perusahaan untuk menguji hipotesis. Setiap perusahaan
terdiri dari empat observasi, yaitu data perusahaan
tahun 2004-2007 sehingga sampel yang digunakan
berjumlah 80 unit.
Keterangan Jumlah Perusahaan 
Perusahaan  yang  menerbitkan  laporan  keuangan Triwulanan  di BEI        90 
Perusahaan   yang   menerbitkan   laporan   keuangan     
triwulanan dari tahun 2004-2007 55 
Perusahaan   yang   menerbitkan   laporan   keuangan   dari   tahun 24 
2004-2007,   tersedia   data   return   perusahaan,   dan   data   ROE,  
PER, dan EPS tahun 2004-2007  





Hasil Pengujian Hipotesis Pertama
Coefficientsa
  Unstandardized Standardized   
 
  Coefficients Coefficients   
 
        
Model  B Std. Error Beta t Sig. 
 
        
1 (Constant) .055 .137 .403 .688
 
 




   
 1.779
 
        
a. Dependent Variable: Herd
Sumber: Hasil penelitian, data diolah.
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Pengujian  hipotesis pertama (Tabel 2) dilakukan
dengan    meregresikan    variabel  dependen, yaitu
herding dengan kinerja keuangan perusahaan sebagai
variabel independen. Hasil uji t hipotesis pertama
menunjukkan variabel kinerja keuangan perusahaan
mempunyai nilai t-hitung yang tingkat signifikansinya
kurang dari 0,10. Nilai t hitung kinerja keuangan
perusahaan adalah 1,779 lebih besar dari t tabel sebesar
1,69 pada alpha 10%, menunjukkan bahwa kinerja
keuangan berpengaruh positif terhadap perilaku herd-
ing investor dengan tingkat signifikansi kurang dari
0,10.
Pengujian hipotesis kedua (Tabel 3) dilakukan
dengan meregresikan variabel dependen, yaitu return
saham dengan variabel independen perilaku herding.
Variabel herding mempunyai nilai t-hitung yang tingkat
signifikansinya kurang dari 0,10. Nilai t hitung herding
adalah 1,778 lebih besar dari t tabel sebesar 1,69 pada
alpha 10%, menunjukkan bahwa herding yang
dilakukan investor follower berpengaruh positif pada
return saham dengan tingkat signifikansi kurang dari
0,10.
Pengujian hipotesis ketiga (Tabel 4) dilakukan
dengan meregresikan variabel dependen, yaitu return
saham dengan variabel independen kinerja keuangan
perusahaan. Variabel kinerja keuangan perusahaan
mempunyai nilai t-hitung yang tingkat signifikansinya
sama dengan 0,05. Untuk nilai t hitung kinerja keuangan
perusahaan adalah 1,995 lebih besar dari t tabel sebesar
1,960 pada alpha 5%, menunjukkan bahwa kinerja
keuangan perusahaan berpengaruh positif pada return
saham perusahaan tersebut.
Tabel 4
Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga
Coefficientsa
Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis Kedua
  Unstandardized Standardized   
 
  Coefficients Coefficients   
 
Model 
    
t Sig. 
 
B Std. Error Beta 
 
        
1 (Constant) .002261 .000196 11.509 .000 
 
 Herd .000323 .000181 .198425 1.788 .078 
 
        
a. Dependent Variable: Return
Sumber: Hasil penelitian, data diolah.
a.  Dependent Variable: Return
Sumber: Hasil penelitian, data diolah.
  Unstandardized Standardized   
 




   
t Sig. 
 
 B Std. Error Beta 
 
        
1 (Constant) 





 Kinerja .000486 .000244 .220 1.995 .050
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Uji F (Tabel 5) dilakukan untuk mengetahui
apakah variabel independen dalam model
mempengaruhi secara bersama-sama terhadap variabel
dependen. Pengujian hipotesis keempat dilakukan
dengan meregresikan variabel dependen, yaitu return
dengan kinerja keuangan perusahaan dan perilaku
herding sebagai variabel independen. Variebel kinerja
keuangan perusahaan dan perilaku herding mempunyai
nilai F-hitung yang tingkat signifikansinya kurang dari
0,05. Nilai F hitung kinerja keuangan perusahaan adalah
4,671 lebih besar dari F tabel sebesar 1,96 pada alpha
5%, menunjukkan bahwa kinerja keuangan dan perilaku
herding berpengaruh positif terhadap perilaku return
saham dengan tingkat signifikansi kurang dari 0,05. Hasil
uji  asumsi  klasik  secara    keseluruhan    ditunjukkan
pada Tabel  6. Berdasarkan Tabel 6 dapat disimpulkan
bahwa Uji Asumsi Multikolinearitas,
Heteroskedastisitas, dan Autokorelasi dari seluruh
hipotesis memenuhi persyaratan Uji Asumsi Klasik,
sedangkan pada Uji Asumsi Normalitas hanya sebagian
saja yang memenuhi persyaratan Uji Asumsi Klasik.
Ketidaknormalan data yang terjadi pada pengujian
hipotesis empat yang mungkin disebabkan karena
variabel yang dibandingkan mempunyai ukuran yang
berbeda.
PEMBAHASAN
Berdasarkan hasil analisis regresi (Tabel 2), diperoleh
persamaan regresi untuk penelitian ini sebagai berikut:
Herd = 0,055 + 0,192 Kinerja + å. Koefisien regresi kinerja
menunjukkan nilai sebesar 0.192. Tanda koefisien
regresi ini adalah positif. Ini mengindikasikan bahwa
kinerja keuangan perusahaan yang tinggi akan direspon
investor follower dengan melakukan herding investasi
saham pada perusahaan tersebut. Pada umumnya in-
vestor akan memilih saham perusahaan yang memiliki
kinerja keuangan yang bagus dalam keputusan
investasinya (Pratomo dan Nugraha, 2001) agar
terhindar dari risiko rugi. Hasil hipotesis ini mendukung
penelitian Xi Li (2002), yang menemukan bahwa analis
(investor) yang mempunyai reputasi bagus lebih
konservatif dalam memilih rekomendasi dalam
portofolionya berdasarkan kinerja dan tidak
menyimpang dari rekomendasi portofolio analis (inves-
tor) lain yang sejenis. Dalam hal ini, investor akan
melakukan herding berdasarkan pertimbangan inves-
tor lain yang sejenis dengan melihat aspek kinerja
keuangan perusahaan.
Berdasarkan hasil analisis regresi (Tabel 3),
diperoleh persamaan regresi untuk penelitian ini
Tabel 5
Hasil Pengujian Hipotesis Keempat
a. Dependent Variable: Return
Sumber: Hasil penelitian, data diolah.
    Coefficients
a   
 
   Unstandardized Standardized  
 
   Coefficients Coefficients   
 
    Std.    
 
Model  B Error Beta F Sig. 
 
1 (Constant) 0.00232 0.000195  11.89817 4.02E-19      
 
 Herd  0.00032 0.000178 0.196 1.80197 0.075463  
    
 Kinerja  0.000482 0.000241 0.218 2.005165 0.04846  
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sebagai berikut: Return Saham = 0,002261 + 0,000323
herding + å. Koefisien regresi herding menunjukkan
nilai sebesar 0,000323. Tanda koefisien regresi ini adalah
positif. Ini mengindikasikan investor follower yang
melakukan herding aksi menjual saham dapat
menyebabkan return mengalami penurunan.
Sebaliknya, apabila investor follower yang melakukan
herding aksi membeli saham dapat menyebabkan re-
turn mengalami kenaikan. Hasil pada pengujian
hipotesis 2 mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Nofsinger dan Sias (1998) serta Puckett dan Yan (2007).
Nofsinger dan Sias (1998) membandingkan pola
perdagangan investor institusional dan investor indi-
vidual. Penelitian ini medokumentasi korelasi positif
yang kuat antara perubahan kepemilikan institusional
dan return yang diukur pada periode waktu yang sama.
Puckett dan Yan (2007) yang melakukan penelitian
dengan menggunakan perdagangan dari 776 investor
institusional dari tahun 1999 sampai tahun 2004.
Penelitiannya menjelaskan keberadaan herding
institusional jangka pendek dan pengaruh herding
tersebut tehadap harga saham. Hasil penelitian tersebut
menemukan fakta herding dalam frekuensi mingguan
dengan menggunakan ukuran herding yang
dikembangkan oleh Lakonishok et al. (1992) dan ukuran
herding yang dikembangkan oleh Sias (2004). Penelitian
menyimpulkan bahwa herding dalam jangka waktu
mingguan mempengaruhi efisiensi harga sekuritas
secara signifikan. Penelitian ini juga menghasilkan fakta
yang kuat dari pembalikan return (return reversals)
dengan adanya herding jangka pendek pada aktivitas
penjualan, dan fakta yang lemah dari return continua-
tions dengan adanaya herding jangka pendek pada
aktivitas pembelian.
Berdasarkan hasil analisis regresi (Tabel 4),
diperoleh persamaan regresi penelitian ini sebagai
berikut: Return Saham = 0,0023 + 0,000486 kinerja
perusahaan + å. Koefisien regresi kinerja menunjukkan
nilai sebesar 0,000486. Tanda koefisien regresi ini adalah
positif. Ini berarti jika kinerja keuangan perusahaan
mengalami peningkatan maka harga saham perusahaan
tersebut juga mengalami kenaikan sehingga return
yang diterima investor juga mengalami kenaikan.
Sebaliknya, jika kinerja keuangan perusahaan
mengalami penurunan maka harga saham perusahaan
juga akan mengalami penurunan sehingga return yang
diterima investor juga mengalami penurunan. Dengan
demikian, hipotesis kedua yang menguji tentang
pengaruh kinerja keuangan perusahaan terhadap re-
turn saham perusahaan terbukti.
Hasil pada pengujian hipotesis 3 mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Purnomo (1998), dalam
penelitiannya tentang keterkaitan kinerja keuangan
dengan harga saham. Hasilnya adalah ROE, EPS, PER,
dan DPS mempunyai hubungan positif dengan harga
saham, sedangkan DER cenderung tidak dapat
digunakan dalam menentukan proyeksi harga saham.
Kusumawardani (2000), dalam penelitiannya tentang
hubungan antara kinerja keuangan dengan perubahan
harga saham sebelum dan selama krisis moneter.
Perubahan kinerja keuangan (ROE, EPS, PER, DER, dan
DPS) secara bersama-sama berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan harga saham. Syamsul
(1996) juga melakukan penelitian untuk mengetahui
pengaruh variabel-variabel profit margin, return on
asset, return on equity, basic earning ratio, P/E ratio
dan market to book ratio terhadap perubahan harga
saham perusahaan go public di BEI selama 1993 dan
1994. Hasilnya menunjukkan bahwa hanya variabel
Tabel 6
Rangkuman Uji Asumsi Klasik
Sumber: Hasil penelitian, data diolah.
Uji Asumsi Klasik Indikator RAW1 RAW2 Kinerja Return Herd Return Kinerja Herd 
Multikolinearitas VIF      1,000   1,000  1,000       1,000 
Heteroskedastisitas White      0,873   0,143  0,295  0,66 
Autokorelasi D-W      1,994   1,500  1,500      1,500 
Normalitas K-S  0,13   0,10  0,215      0,000 
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market to book ratio saja yang berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan harga saham.
Berdasarkan Tabel 5, tampak koefisien  regresi
herding  sebesar  0,000323  dan  koefisien  regresi kinerja
menunjukkan nilai sebesar 0,000482. Tanda koefisien
regresi ini adalah positif. Ini mengindikasikan bahwa
kinerja dan herding berpengaruh positif terhadap re-
turn saham. Sesuai dengan hipotesis keempat, jika
kinerja keuangan perusahaan baik maka investor akan
tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.
Hal tersebut mendorong investor-investor lain untuk
berinvestasi pada saham yang sama. Perilaku investor
dalam membeli atau menjual saham secara bersama-
sama akan mempengaruhi harga saham perusahaan
sehingga harga saham mengalami kenaikan dan return
yang diterima investor juga akan mengalami perubahan.
Dengan   demikian,   variabel   herding   mampu   menjadi
variabel   mediasi hubungan antara kinerja perusahaan
dan return saham. Berdasarkan  hasil  analisis  regresi
tersebut,  maka  diperoleh  persamaan  regresi  untik
penelitian ini sebagai berikut: Return = 0,00232 +
0,000482 kinerja + 0,00032 herd + å
Setelah  membahas  hasil  pengujian  hipotesis,
berikut  (Tabel 7) disajikan hasil  regresi antarvariabel
yang telah digabungkan ke dalam model penelitian.
Tabel 7
Rangkuman Hasil Penelitian
Hipotesis Alat Uji Hasil Analisis Data Simpulan 
H1: Regresi Nilai t hitung kinerja H1 diterima. Kinerja 
Kinerja keuangan  keuangan perusahaan Keuangan perusahaan 
perusahaan  adalah 1,779 lebih besar berpengaruh positif 
berpengaruh pada  dari t tabel sebesar 1,69 terhadap perilaku herding 
perilaku herding.  pada alpha 10% dan investor. 
  memiliki signifikansi  
  0,079  
H2: Regresi Nilai t hitung herding H2 diterima. Herding yang 
Perilaku herding  adalah 1,778 lebih besar dilakukan investor follower 
berpengaruh pada  dari t tabel sebesar 1,69 berpengaruh positif pada 
return saham.  pada alpha 10% dan return saham. 
  memiliki signifikansi  
  0,078  
H3: Regresi Nilai t hitung kinerja H3 diterima. Kinerja 
Kinerja keuangan  keuangan perusahaan Keuangan perusahaan 
perusahaan  adalah 1,995 lebih besar berpengaruh positif pada 
berpengaruh terhadap  dari t tabel sebesar 1,96 return saham perusahaan 
return saham.  pada alpha 5% dan tersebut. 
  Memiliki signifikansi  
  0,050  
H4: Regresi Nilai F hitung kinerja H4 diterima. Kinerja 
Kinerja keuangan  keuangan perusahaan Keuangan dan perilaku 
perusahaan  adalah 4,671 dan herding berpengaruh 
berpengaruh terhadap  signifikan pada 0,30 positif terhadap perilaku 
return saham dengan   return saham sehingga 
dimediasi oleh   perilaku herding dapat 
Perilaku herding.   Dijadikan sebagai variabel 
   mediasi. 
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Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah
dilakukan sebelumnya, maka ada beberapa simpulan
yang dapat ditarik, yaitu: 1) Hasil analisis regresi
menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan
berpengaruh   positif   pada   perilaku   herding   inves-
tor.   Hal   tersebut   ditunjukkan dengan      koefisien
regresi      kinerja      yang      positif      signifikan.      Hasil
ini mengindikasikan  bahwa  investor  cenderung
melakukan  herding  posisi  beli  pada perusahaan   yang
mempunyai   kinerja   keuangan   baik.   Penelitian   ini
berhasil membuktikan hipotesis keempat bahwa kinerja
keuangan perusahaan berpengaruh pada perilaku herd-
ing investor; 2) Hasil  analisis  regresi  yang  menguji
pengaruh  perilaku  herding  terhadap  return saham
menunjukkan    koefisien    regresi    yang    positif
signifikan.    Hasil    ini mengindikasikan    semakin
banyak    investor    melakukan herding, maka akan
mengakibatkan return saham mengalami kenaikan atau
penurunan, tergantung pada herding pada posisi beli
atau posisi jual. Penelitian ini berhasil membuktikan
hipotesis ketiga bahwa perilaku herding investor
berpengaruh terhadap return saham; 3) Hasil analisis
regresi yang menguji pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap return menunjukkan koefisien
regresi yang positif signifikan. Hasil ini
mengindikasikan semakin baik kinerja keuangan
perusahaan maka return perusahaan tersebut juga
mengalami kenaikan. Penelitian ini berhasil
membuktikan hipotesis kedua bahwa kinerja keuangan
perusahaan berpengaruh terhadap return saham; dan
4) Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa kinerja
keuangan perusahaan dan perilaku herding
berpengaruh positif terhadap return saham. Hal
tersebut ditunjukkan dengan koefisien regresi yang
positif signifikan. Hal ini menandakan jika kinerja
keuangan perusahaan baik maka investor akan tertarik
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Hal
tersebut mendorong investor-investor lain untuk
berinvestasi pada saham yang sama. Perilaku investor
dalam membeli atau menjual saham secara bersama-
sama akan mempengaruhi harga saham perusahaan
sehingga harga saham mengalami kenaikan dan return
yang diterima investor juga akan mengalami perubahan.
Implikasi Hasil Penelitian
Implikasi   hasil   penelitian   ini   memberikan   kontribusi
yang   penting   bagi  perusahaan dan investor. Adanya
perilaku herding yang dilakukan manajer-manajer di
Indonesia maupun di negara lain memerlukan
pertimbangan dan kecermatan investor dan
perusahaan. Akan tetapi dalam praktiknya, pola
pengambilan keputusan dipengaruhi oleh aspek
psikologi para pengambil keputusan, yang dapat
membentuk perilaku tertentu. Perilaku yang ditimbulkan
dapat positif dan negatif.
Perilaku positif terjadi apabila dalam mengambil
keputusan, investor benar-benar berperan sebagai in-
formations filter (investor benar-benar bersikap
rasional), sehingga dalam mengambil keputusan untuk
bersaing dengan perusahaan lain, sebaiknya tidak
hanya mempertimbangkan keputusan investasi yang
dilakukan oleh investor lain melainkan harus ada
pertimbangan rasional dalam melakukan herding.
Pertimbangan rasional tersebut adalah dengan melihat
kinerja keuangan perusahaan dan return perusahaan
tahun-tahun sebelumnya. Nilai saham mencerminkan
nilai perusahaan. Perusahaan yang berkembang berarti
sahamnya bernilai tinggi dan sebaliknya. Dua hal
tersebut dapat menjadi input bagi investor baik
institusional maupun individu untuk pengambilan
keputusan investasi, sedangkan perilaku negatif dapat
terjadi apabila informasi yang didapat investor tersebut
diabaikan, sehingga keputusan investasi yang diambil
tidak memilki dasar yang kuat dan hanya sekedar meniru
keputusan investor lain. Oleh karena itu, investor perlu
mempertimbangkan keputusananya untuk berinvestasi
dalam suatu perusahaan agar mengurangi risiko dan
ketidakpastian.  Investor  perlu  mengetahui  perilaku
manajer  dan  kinerja  perusahaan karena saat kondisi
buruk manajer ingin terlihat bahwa kinerjanya bagus.
Keterbatasan Penelitian
Penelitian    ini    masih    memiliki    keterbatasan    yang
kemungkinan    dapat  mempengaruhi hasil penelitian.
Oleh karena itu, masih perlu dikembangkan lagi pada
penelitian berikutnya. Adapun keterbatasan penelitian
ini adalah 1) Penelitian ini ditujukan untuk mengetahui
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apakah terdapat perilaku herding pada investasi saham
di Indonesia pada saat mengambil keputusan investasi.
Perilaku tersebut ditunjukkan dengan adanya nilai
herding yang dihasilkan dari ukuran yang digunakan
dalam penelitian ini, yaitu ukuran herding yang
dikembangkan oleh Sias (2004); 2) Pengukuran kinerja
keuangan perusahaan menggunakan tiga ukuran saja
yaitu ROE, PER, dan EPS; 3) Investor institusional yang
berinvestasi pada saham yang listing di BEI biasanya
kurang dari lima investor institusional sehingga
pengujian perilaku herding investor menjadi sangat
terbatas; 4) Sampel yang digunakan sangat terbatas
karena mendasarkan pada perusahaan yang
mengeluarkan laporan triwulanan, sedangkan
perusahaan yang mengeluarkan laporan triwulanan di
BEI hanya 90 perusahaan dan hanya 20 perusahaan
dengan empat observasi yang memenuhi kriteria
pengambilan sampel.
Saran
Terdapat  beberapa  saran  penelitian  bagi  penelitian
selanjutnya.  Hal-hal  yang dapat dikembangkan dan
diperbaiki dari penelitian ini adalah 1) Penelitian herd-
ing pada saham masih sangat jarang dengan sedikitnya
temuan-temuan empiris tentang perilaku herding, maka
replikasi penelitian ini dengan inovasi-inovasi
penelitiannya sangat penting untuk dilakukan, terutama
untuk mendapatkan kepastian tentang perilaku herd-
ing berdasarkan reputasi; 2) Pengujian perilaku herd-
ing dilakukan dengan menambahkan ukuran lain,
misalnya ukuran herding lain seperti Lakonishok,
Shleifer, dan Vishny (1992), sehingga kedua ukuran
herding tersebut (LSV, 1992 dan Sias, 2004) dapat
dibandingkan; 3) Penelitian selanjutnya sebaiknya
menambah jumlah sampel dengan memasukkan
perusahaan lain dari berbagai jenis industri dengan
menggunakan sumber lain yang lebih lengkap; 4)
Variabel kinerja keuangan perusahaan yang digunakan
dapat ditambah dengan rasio-rasio lain (selain ROE,
PER, dan EPS) sehingga dapat lebih mewakili kinerja
keuangan itu sendiri.
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ABSTRACT
This paper examines the leverage of firms with agency
problems associated with the divergence in the con-
trolling shareholders’ control and cash-flow rights. Pre-
vious studies suggest that, when control rights sepa-
rated from cash flow rights, debt can serve as a mecha-
nism allowing controlling shareholders to exploit mi-
nority shareholders. Based on the collected sample of
listed firms traded in the Indonesia Stock Exchanges,
the paper examines the issue. In this study, be found
that firms with higher divergence in control and cash-
flow rights use significantly more debt financing. More-
over, controlling shareholders who have the divergence
and participate in management as well tend to use more
leverage to expropriate other shareholders.
Keywords: expropriation, leverage, controlling share-
holder, ultimate ownership, immediate ownership, cash
flow rights, control rights, cash flow right leverage
PENDAHULUAN
Teori keagenan awal, misalnya yang dikembangkan
oleh Berle dan Means (1932), mendasarkan pada asumsi
bahwa kepemilikan perusahaan publik tersebar. Pada
perusahaan dengan kepemilikan tersebar, kontrol
berada di tangan manajer. Pemegang saham, secara in-
dividual, tidak mampu secara efektif mengendalikan
manajer. Masalah keagenan dalam kondisi kepemilikan
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tersebar ini adalah konflik antara pemegang saham
dengan manajer (Jensen dan Meckling, 1976). Akan
tetapi, fenomena kepemilikan tersebar tidak terdapat di
semua negara. Di hampir semua negara di dunia
terdapat fenomena kepemilikan terkonsentrasi di tangan
pemegang saham pengendali (La Porta et al., 1999;
Claessens et al., 2000a; Faccio dan Lang, 2002. Lebih
lanjut lagi, konsentrasi kepemilikan ini tidak dilakukan
melalui kepemilikan langsung melainkan melalui
kepemilikan piramida. Kepemilikan pramida adalah
kepemilikan terhadap suatu perusahaan melalui
perusahaan lain. Dalam kepemilikan piramida terdapat
lapisan-lapisan kepemilikan sehingga sulit
mengidentifikasi siapa sesungguhnya pemilik paling
akhir sebuah perusahaan.
Pada perusahaan dengan kepemilikan
terkonsentrasi, apalagi konsentrasi kepemilikan yang
dilakukan secara tidak langsung, terdapat pemegang
saham besar yang mampu mengendalikan perusahaan.
Pemegang saham besar ini disebut pemegang saham
pengendali karena mampu mengendalikan kebijakan
pokok dan aktivitas operasi perusahaan. Bahkan
manajer perusahaan merupakan bagian dari pemegang
saham pengendali itu sendiri. Pemegang saham
pengendali dapat mengendalikan sumber daya
perusahaan untuk kepentingan pribadi dan
mengorbankan kepentingan pemegang saham non-
pengendali. Oleha karena itu, konflik keagenan pokok
dalam kepemilikan terkonsentrasi adalah konflik antara
pemegang saham pengendali dengan pemegang saham
non-pengendali. Konflik ini muncul karena adanya
potensi pemegang saham pengendali untuk
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mendapatkan manfaat privat melalui ekspropriasi.1
Pemegang saham pengendali yang
mengendalikan perusahaan melalui kepemilikan
piramida, memiliki hak kontrol yang mungkin tidak sama
dengan hak aliran kas.2 Divergensi ini muncul karena
pemegang saham pengendali memiliki perusahaan
melalui perusahaan lain sehingga kepemilikannya
terhadap suatu perusahaan semakin kecil dengan
berlapis-lapisnya kepemilikan sementara
kemampuannya mengendalikan perusahaan tetap besar
karena diwakili oleh orang yang sama atau bagian dari
keluarga. Hak aliran kas menggambarkan insentif bagi
pemegang saham pengendali untuk mengendalikan
perusahaan dengan baik. Sebaliknya, hak kontrol
menggambarkan potensi bagi pemegang saham
pengendali untuk melakukan ekspropriasi. Penelitian
ini bermaksud untuk mengkaji sejauh mana implikasi
divergensi hak kontrol dari hak aliran kas terhadap utang
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI).
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Hak aliran kas adalah klaim keuangan pemegang saham
terhadap perusahaan (La Porta et al., 1999). Hak aliran
kas adalah perkalian persentase kepemilikan pemegang
saham dalam setiap jalur kepemilikan. Hak kontrol
adalah hak suara untuk ikut serta dalam menentukan
kebijakan penting perusahaan (La Porta et al., 1999).
Hak kontrol adalah kepemilikan minimum pemegang
saham dalam setiap jalur kepemilikan. Dalam kepemilikan
piramida, kedua hak ini dapat berbeda dan perbedaan
tersebut dinamai leverage hak aliran kas. Apabila
terdapat leverage hak aliran kas, pemegang saham
pengendali dapat mengendalikan sebuah perusahaan
lebih besar dari kepemilikannya terhadap perusahaan
tersebut.
Sebagai ilustrasi, Bambang adalah pemilik PT A
sebesar 50%. Selanjutnya PT A memiliki PT B sebesar
40%. Kemudian PT B memiliki PT C sebanyak 30%.
Hak aliran kas Bambang adalah 50% di PT A, 20% (50%
x 40%) di PT B, 6% (50% x 40% x 30%) di PT C. Hak
kontrol Bambang adalah 50% di PT A, 40% (minimum
antara 50% dan 40%) di PT B, 30% (minimum antara
50%, 40%, dan 30%) di PT C. Kepemilikan Bambang di
PT C adalah 6% (dicerminkan oleh hak aliran kas),
sementara kemampuan Bambang mengendalikan PT C
adalah 30% (dicerminkan oleh hak kontrol). Divergensi
hak kontrol dari hak aliran kas sebesar 24% (30% - 6%)
menggambarkan leverage hak aliran kas. Semakin besar
divergensi ini, maka semakin besar potensi pemegang
saham pengendali melakukan ekspropriasi untuk
mendapatkan manfaat privat. Manfaat privat ini
diperoleh oleh pemegang saham pengendali
sepenuhnya sementara dampak negatif dari
ekspropriasi tersebut hanya ditanggung sebesar
kepemilikannya.
Implikasi divergensi hak kontrol dari hak aliran
kas terhadap utang dilakukan oleh berbagai studi,
misalnya Faccio et al. (2003), Boubaker (2003),
Bunkanwanicha et al., (2003), Yeh (2003), Harvey et al.
(2004), serta Du dan Dai (2005). Pada dasarnya ada dua
argumen tentang implikasi konsentrasi kepemilikan
terhadap utang perusahaan. Argumen pertama adalah
bahwa konsentrasi kepemilikan berdampak pada
semakin kecilnya utang perusahaan. Apabila
kepemilikan terkonsentrasi, perusahaan semakin tidak
mengandalkan utang karena takut risiko kebangkrutan
sehingga pendanaan melalui utang bukanlah pilihan
utama. Ketakutan ini muncul karena apabila risiko
kebangkrutan menjadi nyata, maka pemegang saham
pengendali merupakan pihak yang paling merasakan
dampak buruk kebangkrutan tersebut. Temuan Du dan
Dai (2005) sejalan dengan argumen ini, yaitu pemegang
saham pengendali berusaha mengendalikan
perusahaan agar utang tidak terlalu besar untuk
menghindari risiko kebangkrutan. Argumen ini sejalan
dengan konsentrasi kepemilikan apabila konsentrasi
yang ada di tangan pemegang saham pengendali adalah
konsentrasi hak aliran kas.
Argumen kedua adalah bahwa konsentrasi
kepemilikan berimplikasi pada utang perusahaan yang
1 Ekspropriasi (expropriation) adalah proses penggunaan kontrol untuk memaksimumkan kesejahteraan sendiri dengan distribusi
kekayaan dari pihak lain (Claessens et al., 2000b).
2 Hak aliran kas (cash flow right) adalah klaim keuangan pemegang saham terhadap perusahaan. Hak kontrol (control right)
adalah hak suara untuk ikut serta dalam menentukan kebijakan perusahaan. Deviasi hak aliran kas dari hak kontrol dinamai
cash flow right leverage (La Porta et al., 1999).
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besar. Apabila konsentrasi kepemilikan ada di tangan
pemegang saham pengendali, maka pemegang saham
pengendali tertarik untuk melakukan pendanaan melalui
utang untuk mempertahankan kontrolnya di
perusahaan. Kontrol dapat digunakan untuk
memperoleh manfaat privat melalui ekspropriasi. Karena
kontrol menghasilkan manfaat privat, pemegang saham
pengendali tertarik untuk mempertahankan kontrol yang
dimilikinya. Dengan pendanaan melalui utang, kontrol
pemegang saham pengendali tidak akan terdilusi.
Pemegang saham pengendali dapat mempertahankan
kontrol sementara pendanaan perusahaan tetap
terpenuhi. Motivasi pemegang saham pengendali untuk
tetap mempertahankan kontrol semakin tinggi apabila
semakin besar deviasi antara hak kontrol dari hak aliran
kas. Sejalan dengan pernyataan Faccio et al. (2003),
argumen ini menunjukkan bahwa pemegang saham
pengendali menggunakan utang sebagai mekanisme
untuk melakukan ekspropriasi. Argumen
mempertahankan kontrol melalui pendanaan utang juga
konsisten dengan pernyataan Shleifer dan Vishny
(1997), Harvey et al. (2004), serta Du dan Dai (2005).
Faccio et al. (2003) menguji divergensi hak
kontrol dari hak aliran kas terhadap utang dengan
menggunakan data kepemilikan perusahaan Eropa dan
Asia. Faccio et al. (2003) berargumen bahwa peran
utang dalam tata kelola perusahaan tergantung pada
struktur kepemilikan dan kontrol dalam perusahaan.
Apabila kepemilikan perusahaan tersebar, utang
membatasi ekspropriasi. Sebaliknya, apabila
kepemilikan perusahaan terkonsentrasi, utang dapat
memfasilitasi terjadinya ekspropriasi oleh pemegang
saham pengendali. Pada saat kepemilikan
terkonsentrasi, pemegang saham pengendali mampu
secara efektif mempengaruhi kebijakan perusahaan,
salah satunya kebijakan pendanaan.
Faccio et al. (2003) mengkaji kemungkinan
terjadinya ekspropriasi berdasarkan dua isu, yaitu
apakah utang membatasi atau memfasilitasi ekspropriasi
oleh pemegang saham pengendali serta apakah
keputusan utang didominasi oleh pemegang saham
pengendali atau pemasok dana eksternal. Isu pertama
terkait dengan pengkajian pertama terkait dengan
sejauh mana implikasi divergensi hak kontrol dari hak
aliran kas terhadap kebijakan utang perusahaan. Pada
isu ini, pengkajian dilakukan pada kondisi apa
perusahaan memiliki utang lebih besar. Isu kedua terkait
dengan efektivitas institusi pasar modal. Karakteristik
pasar modal yang efektif adalah adanya transparansi
dan perlindungan hukum terhadap pemegang saham
dan investor. Apabila transparansi tinggi, misalnya
rantai kepemilikan dan pemegang saham pengendali
dapat diidentifikasi dengan baik, maka pelaku pasar
dapat mengantisipasi potensi risiko ekspropriasi yang
terjadi. Lebih lanjut, apabila perlindungan hukum baik,
pemegang saham non-pengendali dan kreditor lebih
waspada dan mampu menekan pemegang saham
pengendali untuk tidak melakukan ekspropriasi.
Bukti empiris yang ditemukan oleh Faccio et al.
(2003) adalah divergensi hak kontrol dari hak aliran kas
merupakan insentif bagi pemegang saham pengendali
untuk melakukan ekspropriasi melalui utang. Afiliasi
perusahaan terhadap grup bisnis berimplikasi pada
pendanaan utang yang besar. Selain itu, semakin tidak
efektif pasar modal semakin besar kemungkinan
ekspropriasi. Divergensi hak kontrol dari hak aliran kas
berimplikasi pada ekspropriasi. Ketidakefektifan pasar
modal juga berimplikasi pada terjadinya ekspropriasi.
Faccio et al. (2003) menyimpulkan bahwa, baik di Eropa
maupun di Asia, utang dapat memfasilitasi terjadinya
ekspropriasi.
Pada studi Harvey et al. (2004) diformulasi
masalah keagenan yang ekstrim yang ditunjukkan oleh
besarnya divergensi hak kontrol dari hak aliran kas.
Semakin besar divergensi hak kontrol dari hak aliran
kas maka semakin ekstrim masalah keagenan,
sebaliknya semakin kecil divergensi hak kontrol dari
hak aliran kas semakin tidak ekstrim masalah keagenan.
Harvey et al. (2004) mencoba mengkaji apakah utang
merupakan mekanisme tata kelola dalam perusahaan
yang memiliki masalah keagenan ekstrim. Harvey et al.
(2004) sengaja menggunakan sampel perusahaan di
negara berkembang karena konteks kepemilikan di
negara berkembang cocok dijadikan untuk mencari
jawaban tentang kemungkinan ekspropriasi melalui
utang. Studi Harvey et al. (2004) membuktikan bahwa
utang dapat memitigasi penurunan nilai perusahaan
karena adanya divergensi hak hak kontrol dari hak aliran
kas. Hal ini ditunjukkan dengan terdapatnya hubungan
positif antara utang dengan nilai perusahaan.
Ekspropriasi melalui utang berdampak bagi nilai
perusahaan.
Konsentrasi kepemilikan pada perusahaan di
Amerika Serikat sangat kecil. Karena konsentrasi
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kepemilikan rendah, maka penelitian tentang divergensi
hak hak kontrol dari hak aliran kas dengan
menggunakan data Amerika Serikat tidak dapat
dilakukan karena selisih antara kedua hak relatif tidak
ada. Fenomena konsentrasi kepemilikan di Asia menjadi
daya tarik tersendiri bagi Du dan Dai (2005) untuk
menguji tentang implikasi divergensi hak kontrol dari
hak aliran kas terhadap utang. Ketertarikan ini juga
muncul karena fenomena penyimpangan dari ungkapan
“satu saham satu suara” yang terjadi karena hak
kontrol melebihi hak aliran kas.
Du dan Dai (2005) menguji implikasi divergensi
hak kontrol dari hak aliran kas terhadap kebijakan utang
perusahaan. Du dan Dai (2005) berargumen bahwa
implikasi konsentrasi kepemilikan terhadap utang
tergantung pada motif pemegang saham pengendali.
Apabila motif pemegang saham pengendali adalah motif
non-dilusi, kebijakan utang bertujuan untuk
mempertahankan hak kontrol pemegang saham
pengendali dalam perusahaan. Perusahaan akan
mencari dana dari utang untuk agar kontrol pemegang
saham pengendali dapat dipertahankan. Motif non-
dilusi muncul pada saat konsentrasi yang terjadi adalah
konsentrasi hak kontrol dan terjadi divergensi antara
hak kontrol dari hak aliran kas. Apabila motif pemegang
saham pengendali adalah motif menghindari risiko
kebangkrutan, maka utang bukan sumber pendanaan
andalan. Dengan motif ini, pemegang saham pengendali
tidak tertarik untuk membuat utang perusahaan tinggi
karena hal ini berdampak pada semakin tingginya risiko
kebangkrutan. Motif menghindari risiko kebangkrutan
ini muncul ketika konsentrasi hak aliran kas. Bukti
empiris yang ditemukan oleh Du dan Dai (2005) adalah
utang lebih kecil apabila terjadi konsentrasi hak aliran
kas dan utang lebih besar apabila terdapat divergensi
antara hak kontrol dari hak aliran kas.
Hak yang terkonsentrasi di tangan pemegang
saham pengendali dapat merupakan hak aliran kas.
Semakin besar utang, semakin besar kemungkinan
perusahaan menghadapi risiko kebangkrutan.
Pemegang saham pengendali adalah pihak yang pal-
ing merasakan dampak keuangan apabila risiko
kebangkrutan tersebut terjadi, proporsional dengan hak
aliran kasnya. Oleh karena itu, semakin besar hak aliran
kas, semakin besar usaha pemegang saham pengendali
untuk menghadapi kemungkinan terjadinya risiko
kebangkrutan karena bertambahnya utang. Akan tetapi,
hak kontrol menunjukkan besarnya insentif pemegang
saham pengendali untuk mendapatkan manfaat privat.
Karena hak kontrol menghasilkan manfaat privat,
pemegang saham pengendali termotivasi untuk
mempertahankan (non-dilusi) hak kontrolnya. Utang
merupakan sarana agar hak kontrol pemegang saham
pengendali tidak terdilusi. Divergensi hak kontrol dari
hak aliran kas menunjukkan terjadinya mekanisme
peningkatan hak kontrol melebihi hak aliran kas.
Peningkatan hak kontrol melebihi hak aliran kas
menunjukkan peningkatan manfaat privat yang dapat
diperoleh oleh pemegang saham pengendali.
Peningkatan utang menyebabkan hak kontrol
pemegang saham pengendali tetap besar, sementara
kemungkinan risiko kebangkrutan yang dihadapi
proporsional dengan hak aliran kas. Berdasarkan uraian
tersebut dirumuskan hipotesis alternatif sebagai
berikut:
H1a: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki hak aliran kas lebih besar daripada
perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang
saham pengendali yang memiliki hak aliran kas
lebih kecil.
H1b: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki hak kontrol lebih kecil daripada
perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang
saham pengendali yang memiliki hak kontrol lebih
besar.
H1c: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang tidak memiliki leverage hak aliran kas
daripada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki le-
verage hak aliran kas.
Apabila hak kontrol sama dengan hak aliran kas
maka tidak terdapat divergensi. Namun apabila hak
kontrol berbeda dari hak aliran kas maka muncul insentif
untuk melakukan ekspropriasi. Insentif untuk
melakukan ekspropriasi ini semakin besar apabila hak
kontrol semakin jauh dari hak aliran kas. Insentif untuk
melakukan ekspropriasi juga semakin besar apabila
pemegang saham pengendali juga terlibat dalam
manajemen. Dengan keterlibatan dalam manajemen,
pemegang saham pengendali semakin leluasa untuk
melakukan ekspropriasi. Selain itu, tindakan
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ekspropriasi juga semakin tidak terbatasi apabila tidak
ada pemegang saham pengendali besar lainnya dalam
perusahaan. Ketidakadaan pemegang saham besar
kedua menyebabkan tidak ada tekanan yang memadai
terhadap pemegang saham pengendali dari pemegang
saham lainnya. Berdasarkan uraian tersebut dirumuskan
hipotesis alternatif sebagai berikut:
H2a: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas lebih kecil
daripada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki le-
verage hak aliran kas lebih besar.
H2b: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas dan tidak
terlibat dalam manajemen daripada perusahaan
yang dikendalikan oleh pemegang saham
pengendali yang memiliki leverage hak aliran kas
tetapi terlibat dalam manajemen.
H2c: Utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas dan ada
pemegang saham pengendali kedua di
perusahaan daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas dan tidak
ada pemegang saham pengendali kedua di
perusahaan.
Data yang digunakan untuk menguji hipotesis
dalam penelitian ini meliputi total utang, total aset, dan
persentase kepemilikan. Data tersebut diambil dari
perusahaan yang terdaftar di BEI pada periode enam
tahun mulai dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2005.
Data utang, aset, dan kepemilikan imediat (kepemilikan
langsung) diperoleh dari laporan keuangan tahunan
perusahaan, sedangkan data kepemilikan ultimat
(kepemilikan tidak langsung) diperoleh dari
Kementerian Keuangan RI, website perusahaan, dan
Osiris.
Variabel utama penelitian adalah LEV (utang).
Utang merupakan kewajiban perusahaan yang akan
dipenuhi dengan mentransfer aset atau memberikan jasa
kepada pihak lain di masa datang. Utang diproksi
sebagai rasio total utang terhadap total aktiva (total
utang/total aktiva). Pengukuran ini mengacu terhadap
Faccio et al. (2003). Variabel utang diuji dengan uji beda.
Uji beda dilakukan berdasarkan enam klasifikasi, yaitu
besar kecilnya hak aliran kas pemegang saham
pengendali, besar kecilnya hak kontrol pemegang saham
pengendali, keberadaan leverage hak aliran kas, besar
kecilnya leverage hak aliran kas pemegang saham
pengendali, keterlibatan pemegang saham pengendali
pada saat pemegang saham pengendali memiliki lever-
age hak aliran kas dalam manajemen, serta keberadaan
pemegang saham pengendali kedua pada saat
pemegang saham pengendali memiliki leverage hak
aliran kas.
Hipotesis Utang Lebih Kecil Utang Lebih Besar 
H1a Hak Aliran Kas Pemegang Saham Pengendali Lebih Besar Lebih Kecil 
H1b Hak Kontrol Pemegang Saham Pengendali Lebih Kecil Lebih Besar 
H1c Leverage Hak Aliran Kas Pemegang Saham Pengendali Tidak Ada Ada 
H2a Leverage Hak Aliran Kas Pemegang Saham Pengendali Lebih Kecil Lebih Besar 
H2b Ada Leverage Hak Aliran Kas Pemegang Saham Pengendali 
Pemegang Saham Pengendali tidak 
Terlibat dalam Manajemen 
Pemegang Saham Pengendali 
Terlibat dalam Manajemen 
H2c Ada Leverage Hak Aliran Kas Pemegang Saham Pengendali 
Ada Pemegang Saham Pengendali 
Kedua 
Tidak Ada Pemegang Saham 
Pengendali Kedua 
Tabel 1
Kaitan antara Hipotesis Penelitian dan Nilai Utang
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Hak aliran kas (CFR) merupakan klaim keuangan
pemegang saham terhadap perusahaan (La Porta et al.,
1999). Hak aliran kas = hak aliran kas langsung + hak
aliran kas tidak langsung. Hak aliran kas langsung =
persentase saham yang dimiliki oleh pemegang saham
pada perusahaan publik atas nama dirinya sendiri. Hak
aliran kas tidak langsung = perkalian persentase
kepemilikan pemegang saham dalam setiap rantai
kepemilikan. Hak kontrol (CR) merupakan hak suara
untuk ikut serta dalam menentukan kebijakan penting
perusahaan (La Porta et al., 1999). Sejalan dengan La
Porta et al. (1999), Ikatan Akuntan Indonesia (IAI)
(dalam PSAK 4, PSAK 7, PSAK 22, dan PSAK 38)
mendefinisikan kontrol sebagai hak suara untuk
menentukan kebijakan keuangan dan operasi suatu
perusahaan agar dapat menikmati manfaat dari kegiatan
perusahaan tersebut. Hak kontrol = hak kontrol
langsung + hak kontrol tidak langsung. Hak kontrol
langsung = persentase saham yang dimiliki oleh
pemegang saham pengendali atas nama dirinya. Hak
kontrol tidak langsung = jumlah kepemilikan minimum
dalam setiap rantai kepemilikan, sedangkan leverage
hak aliran kas (CFRL) merupakan deviasi hak aliran kas
dari hak kontrol yang dimiliki oleh pemegang saham
dengan menggunakan berbagai mekanisme kepemilikan.
Leverage hak aliran kas = hak kontrol – hak aliran kas.
Pengukuran ini mengacu pada La Porta et al. (2002)
dan Claessens et al. (2002).
Peneliti membagi sampel menjadi dua bagian
untuk menentukan besar kecilnya hak aliran kas, hak
kontrol, dan leverage hak aliran kas. Khusus terhadap
klasifikasi leverage hak aliran kas, peneliti hanya
menggunakan sampel yang pemegang saham
pengendalinya memiliki leverage hak aliran kas.
Sebanyak 50% dari sampel dengan hak aliran kas, hak
kontrol, dan leverage hak aliran kas tertinggi
dikategorikan sebagai hak aliran kas, hak kontrol, dan
leverage hak aliran kas yang besar. Sebaliknya,
sebanyak 50% dari sampel yang pemegang saham
pengendalinya memiliki hak aliran kas, hak kontrol, dan
leverage hak aliran kas terendah dikategorikan sebagai
hak aliran kas,  hak kontrol, dan leverage hak aliran kas
yang kecil.
Klasifikasi keberadaan leverage hak aliran kas
ditentukan berdasarkan perbandingan antara hak
kontrol dengan hak aliran kas. Apabila hak kontrol lebih
besar dari hak aliran kas, maka dikategorikan bahwa
terdapat leverage hak aliran kas. Sebaliknya, apabila
hak kontrol tidak melebihi hak aliran kas, maka
dikategorikan bahwa tidak terdapat leverage hak aliran
kas. Peneliti menentukan keterlibatan pemegang saham
pengendali pada manajemen apabila pemegang saham
pengendali tercatat sebagai direksi. Keberadaan
pemegang saham pengendali kedua ditentukan apabila
ada pemegang saham besar lainnya di perusahaan pada
pisah batas hak kontrol 20% yang telah ditentukan.
Peneliti menggunakan pisah batas hak kontrol
20% untuk mengklasifikasi apakah kepemilikan dalam
perusahaan tersebar atau terkonsentrasi. Pisah batas
hak kontrol 20% cukup beralasan karena beberapa
sebelumnya membuktikan bahwa cukup efektif dengan
20% (La Porta et al., 2002; Claessens et al., 2000b).
Pemegang saham pengendali  dinyatakan sebagai
pemegang saham pengendali apabila memiliki hak
kontrol 20% atau lebih. Pemegang saham pengendali
meliputi keluarga, pemerintah, institusi keuangan
dengan kepemilikan luas, perusahaan dengan
kepemilikan luas, dan pemegang saham pengendali
lainnya. Pemegang saham pengendali lain dapat
meliputi investor asing, koperasi, dan karyawan. Peneliti
menggunakan kesamaan nama belakang, hubungan
perkawinan, dan kesamaan alamat rumah untuk
mengidentifikasi satu kesatuan pemegang saham
pengendali keluarga.
Hipotesis penelitian diuji dengan t-test untuk
mencari bukti empiris apakah terdapat perbedaan rerata
utang berdasarkan kategori yang ditentukan. Uji beda
rerata adalah metode yang digunakan untuk menguji
kesamaan rerata dari dua populasi yang bersifat
independen. Karena sampel penelitian adalah sampel
yang independen, maka uji beda rerata yang digunakan
adalah t-test untuk sampel independen. Formula dalam
uji beda rerata t-test ditentukan sebagai berikut:
P-value digunakan sebagai dasar untuk menarik
simpulan secara statistis. Rumusan hipotesis adalah
H0; μ1 = μ1 dan Ha; μ1 ‘“μ1. Apabila p-value lebih besar
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dari alpha 10%, maka hipotesis nol (H0; μ1 = μ1) yang
menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan rerata
dividen diterima. Sebaliknya, apabila p-value lebih kecil
dari alpha 10%, maka hipotesis nol yang menyatakan
tidak terdapat perbedaan rerata dividen ditolak.
HASIL PENELITIAN
Deskripsi variabel penelitian disajikan pada Tabel 2.
Pada peraga tersebut terlihat bahwa perusahaan di In-
donesia, pada periode penelitian, memiliki rerata utang
65,82% dibandingkan dengan total aset perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa banyak perusahaan di In-
donesia yang mengandalkan pendanaan melalui utang.
Bahkan ada perusahaan yang memiliki utang hampir
sama dengan aset perusahaan. Besarnya utang ini
terkait dengan dampak krisis ekonomi yang
menyebabkan utang perusahaan membengkak karena
peningkatan kurs valuta asing pada awal tahun 2000an.
Selain tentang tingginya utang, besarnya leverage hak
aliran kas juga merupakan indikator penting yang
menggambarkan struktur kepemilikan perusahaan di
Indonesia. Leverage hak aliran kas yang memiliki nilai
rerata sebesar 11,29% menunjukkan bahwa umumnya
pemegang saham pengendali mengendalikan
perusahaan dengan hak kontrol lebih besar daripada
hak aliran kas yang dimiliki pemegang saham
pengendali tersebut. Angka ini mendukung fenomena
yang terjadi bahwa struktur kepemilikan di Indonesia
bersifat piramida. Kepemilikan piramida
menggambarkan kepemilikan tidak langsung seseorang
terhadap suatu perusahaan melalui perusahaan lainnya.
Hasil pengujian hipotesis disajikan di Tabel 3.
Hipotesis 1a memprediksi bahwa utang lebih kecil pada
perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang saham
pengendali yang memiliki hak aliran kas lebih besar
daripada perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang
saham pengendali yang memiliki hak aliran kas lebih
kecil. Bukti empiris menunjukkan bahwa ada perbedaan
rerata utang antara perusahaan dengan hak aliran kas
besar dan perusahaan dengan hak aliran kas kecil.
Perbedaan utang tersebut terbukti signifikan secara
statistis. Namun temuan empiris ini terbalik dari prediksi
dalam hipotesis. Utang justru lebih kecil pada saat
pemegang saham pengendali perusahaan memiliki hak
aliran kas lebih kecil. Karena arahnya berlawanan, maka
dapat dikatakan bahwa hipotesis 1a tidak didukung
secara empiris.
Prediksi dalam hipotesis 1b adalah bahwa utang
lebih kecil pada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki hak kontrol
lebih kecil daripada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki hak kontrol
lebih besar. Bukti empiris menunjukkan bahwa rerata
utang perusahaan yang memiliki pemegang saham
pengendali dengan hak kontrol kecil memang memiliki
utang lebih kecil daripada rerata utang perusahaan yang
memiliki pemegang saham pengendali dengan hak
konrol besar. Namun perbedaan rerata utang ini tidak
signifikan secara statistis. Walaupun arah matematika
rerata utang sejalan dengan prediksi dalam hipotesis,
namun karena perbedaan utang tidak signifikan, maka
hipotesis 1b tidak didukung.
Pada hipotesis 1c dinyatakan bahwa utang lebih
kecil pada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang tidak memiliki le-
Variabel LEV CFR CR CFRL MAN CS2 
Rerata 65.82 49.63 60.85 11.29 0.34 0.13 
Minimum 10.00 0.39 20.55 0.00 0.00 0.00 
Maksimum 99.98 99.36 99.87 79.71 1.00 1.00 
Standard Deviasi 24.30 22.66 19.27 15.91 0.47 0.34 
N 1230 1230 1230 1230 1230 1230 
Tabel 2
Statistik Deskriptif
Sumber: Data penelitian. Diolah.
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verage hak aliran kas daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang
memiliki leverage hak aliran kas. Data mendukung
pernyataan bahwa utang perushaaan lebih kecil apabila
pemegang saham pengendali memiliki perusahaan
secara langsung dibandingkan apabila pemegang
saham pengendali memiliki perusahaan secara tidak
langsung. Walaupun rerata utang berbeda secara
matematis, perbedaan rerata utang ini tidak signifikan
secara statistis. Dengan demikian, dapat dinyatakan
bahwa hipotesis 1c tidak didukung secara empiris.
Seperti diprediksi dalam hipotesis 2a, utang lebih
kecil pada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki leverage
hak aliran kas lebih kecil daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang
memiliki leverage hak aliran kas lebih besar. Adanya
leverage hak aliran kas menunjukkan bahwa pemegang
saham pengendali mengendalikan suatu perusahaan
melalui kepemilikan tidak langsung. Semakin tinggi
rangkaian kepemilikan tidak langsung menyebabkan
semakin besarnya leverage hak aliran kas. Bukti empiris
mendukung pernyataan bahwa leverage hak aliran kas
yang besar menyebabkan pemegang saham pengendali
semakin mengandalkan pendanaan melalui utang.
Sama dengan hipotesis 2a, hipotesis 2b juga
didukung secara empiris. Pada hipotesis 2b dinyatakan
bahwa utang lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang
memiliki leverage hak aliran kas dan tidak terlibat dalam
manajemen daripada perusahaan yang dikendalikan
oleh pemegang saham pengendali yang memiliki lever-
age hak aliran kas tetapi terlibat dalam manajemen. Pada
saat memiliki leverage hak aliran kas dan juga terlibat
dalam manajemen, pemegang saham pengendali
semakin tidak kwatir dengan pendanaan melalui utang
yang besar karena risiko kebangkrutan tidak
ditanggungnya proporsional dengan kepemilikannya.
Prediksi dalam hipotesis 2c tidak didukung
sepenuhnya. Peneliti memprediksi bahwa utang lebih
kecil pada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki leverage
hak aliran kas dan ada pemegang saham pengendali
kedua di perusahaan daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang
memiliki leverage hak aliran kas dan tidak ada pemegang
saham pengendali kedua di perusahaan. Prediksi ini
didasarkan pada argumen bahwa pemegang saham
pengendali tunggal, tanpa pengawasan dari pemegang
saham besar lainnya, semakin mampu mengeskpropriasi
pemegang saham non- pengendali melalui utang.
Memang secara empiris terbukti bahwa ada perbedaan
rerata utang antara perusahaan dengan pemegang
saham pengendali tunggal dengan utang perusahaan
yang memiliki pemegang saham pengendali kedua.
Namun arah perbedaan tersebut berlawanan sehingga
Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis
Hipotesis Rerata Utang Signifikansi Keterangan 
H1a 
CFL – Lebih Besar 67.78% 
0.006 Tidak Sesuai Prediksi 
CFR – Lebih Kecil 63.86% 
H1b 
CR – Lebih Kecil 65.28% 
0.320 Tidak Sesuai Prediksi 
CR – Lebih Besar 66.36% 
H1c 
CFRL – Tidak Ada 63.91% 
0.627 Tidak Sesuai Prediksi 
CFRL – Ada 67.14% 
H2a 
CFRL – Lebih Kecil 66.57% 
0.063 Sesuai Prediksi 
CFRL – Lebih Besar 67.70% 
H2b 
CFRL – Non Manajemen 60.95% 
0.000 Sesuai Prediksi 
CFRL – Manajemen 72.33% 
H2c 
CFRL – Ada CS2 67.79% 
0.096 Tidak Sesuai Prediksi 
CFRL – Tidak Ada CS2 64.78% 
Sumber: Rangkuman hasil pengujian hipotesis.
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prediksi dalam hipotesis ini tidak terdukung.
PEMBAHASAN
Tindakan ekspropriasi pemegang saham pengendali
terhadap pemegang saham non-pengendali terjadi
dengan tujuan untuk memperoleh manfaat privat bagi
pemegang saham pengendali. Tindakan ekspropriasi
ini dapat dilakukan melalui kebijakan utang. Pada saat
seorang pemegang saham pengendali mampu
mengendalikan perusahaan dengan kepemilikan yang
lebih rendah dari kemampuannya mengendalikan
perusahaan tersebut, ia memiliki insentif untuk
melakukan tindakan ekspropriasi melalui utang. Insentif
ini muncul karena risiko kebangkrutan yang ditanggung
oleh pemegang saham pengendali tidak sebesar
kepemilikannya. Pada saat kepemilikan seorang
pemegang saham pengendali lebih kecil dari
kemampuannya mengendalikan perusahaan, pemegang
saham pengendali tersebut terdorong untuk
mengandalkan pendanaan utang karena ia tidak
menanggung lebih besar dampak dari tindakannya
apabila risiko kebangkrutan benar-benar terjadi.
Indikasi tindakan ekspropriasi dikaji berdasarkan
analisis terhadap hak aliran kas, hak kontrol, dan lever-
age hak aliran kas pemegang saham pengendali. Indikasi
tindakan ekspropriasi juga dikaji berdasarkan
keterlibatan pemegang saham pengendali dalam
manajemen dan keberadaan pemegang saham
pengendali kedua dalam perusahaan. Tindakan
ekspropriasi diimplikasikan terjadi apabila utang lebih
besar pada saat hak aliran kas lebih kecil, hak kontrol
lebih besar, ada leverage hak aliran kas, dan leverage
hak aliran kas lebih besar. Tindakan ekspropriasi juga
diimplikasikan terjadi apabila utang lebih besar pada
saat pemegang saham pengendali memiliki leverage
hak aliran kas dan sekaligus pemegang saham
pengendali terlibat dalam manajemen serta tidak ada
pemegang saham pengendali kedua di perusahaan.
Bukti empiris tidak mendukung dugaan bahwa
utang lebih besar pada saat pemegang saham
pengendali memiliki hak aliran kas lebih kecil (hipotesis
1a) serta pemegang saham pengendali yang memiliki
leverage hak aliran kas tidak diawasi oleh pemegang
saham pengendali kedua (hipotesis 2b). Analisis lebih
lanjut terhadap data menunjukkan hal yang berlawanan.
Berdasarkan analisis data, tren rerata utang bergerak
lebih tinggi justru pada saat pemegang saham
pengendali memiliki hak aliran kas besar dan sebaliknya
utang lebih kecil pada saat hak aliran kas perusahaan
kecil. Analisis lebih lanjut terhadap data juga
menunjukkan bahwa rerata utang lebih besar pada saat
pemegang saham pengendali memiliki leverage hak
aliran kas dan ada pemegang saham pengendali kedua
dalam perusahaan. Bukti empiris ini mengindikasikan
dugaan bahwa seorang pemegang besar melakukan
koalisi dengan pemegang saham pengendali besar
lainnya sehingga antarpemegang saham besar terjadi
kerja sama untuk melakukan ekspropriasi terhadap
pemegang saham kecil. Kajian lebih mendalam terhadap
kemungkinan koalisi ini perlu dilakukan pada penelitian
lebih lanjut.
Dukungan yang lemah tentang tindakan
ekspropriasi diperoleh melalui kajian terhadap hak
kontrol dan leverage hak aliran kas. Tindakaan
ekspropriasi diimplikasikan terjadi apabila utang lebih
besar pada saat hak kontrol pemegang saham
pengendali lebih besar (hipotesis 1b) dan ada lever-
age hak aliran kas yang dimiliki oleh pemegang saham
pengendali tersebut (hipotesis 1c). Data empiris
menunjukkan bahwa hal prediksi ini dapat didukung.
Namun dikungan tersebut lemah karena secara
matematis memang utang lebih besar pada saat hak
kontrol pemegang saham pengendali lebih besar dan
ada leverage hak aliran kas pemegang saham
pengendali. Analisis lebih lanjut terhadap data memang
menunjukkan arah utang yang meningkat apabila
pemegang saham pengendali memiliki hak kontrol besar
dan leverage hak aliran kas dibandingkan apabila
pemegang saham pengendali memiliki hak kontrol kecil
dan tidak memiliki leverage hak aliran kas. Namun
karena perbedaan utang tersebut tidak didukung secara
statistis, maka bukti empiris lemah dalam mendukung
pernyataan dalam hipotesis.
Indikasi ekspropriasi yang dilakukan pemegang
saham pengendali terhadap pemegang saham non-
pengendali terlihat jelas berdasarkan kajian terhadap
besaran leverage hak aliran kas dan keterlibatan
pemegang saham pengendali dalam manajemen.
Keberadaan leverage memang kurang mampu
membuktikan adanya ekspropriasi. Namun setelah
dibandingkan leverage hak aliran kas yang besar
terhadap leverage hak aliran kas yang kecil, maka
terbukti bahwa tindakan ekspropriasi memang terjadi.
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Pemegang saham pengendali belum mampu melakukan
tindakan ekspropriasi apabila selisih antara kemampuan
mengendalikan perusahaan dengan kepemilikan
terhadap perusahaan tersebut kecil. Dengan kondisi
seperti ini, tindakan ekspropriasi masih berdampak
langsung dan besar bagi pemegang saham pengendali
itu sendiri karena proporsi kepemilikannya yang besar
relatif terhadap kemampuan kontrolnya.
Selanjutnya, tindakan ekspropriasi juga terlihat
apabila pemegang saham pengendali juga bertindak
sebagai direksi perusahaan. Dengan leverage hak aliran
kas pemegang saham sudah mampu mengendalikan
perusahaan sesuai dengan kepentingannya. Apabila
ditambah dengan kondisi bahwa pemegang saham
pengendali juga merupakan bagian dari direksi
perusahaan, maka kemampuan pemegang saham
pengendali untuk melakukan tindakan ekspropriasi
untuk kepentingannya semakin besar.
SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Ekspropriasi pemegang saham non-pengendali oleh
pemegang saham pengendali merupakan fenomena
yang nyata. Simpulan ini terlihat dari dua hal yang
didukung secara empiris. Pertama, apabila pemegang
saham pengendali mengendalikan perusahaan secara
tidak langsung, ditunjukkan oleh besarnya leverage
hak aliran kas, perusahaan cenderung memiliki utang
yang lebih besar. Hal ini merupakan bukti bahwa
pemegang saham pengendali tidak takut terhadap risiko
kebangkrutan dengan utang yang besar karena
mengetahui bahwa kepemilikannya lebih kecil daripada
kemampuannya mengendalikan perusahaan. Kedua,
pemegang saham pengendali yang memiliki perusahaan
secara tidak langsung dan juga bagian dari manajemen
itu sendiri cenderung mengandalkan pendanaan utang.
Kemampuan pemegang saham pengendali untuk
mengekspropriasi pemegang saham non-pengendali
melalui utang semakin besar karena keterlibatannya
dalam manajemen.
Saran
Namun demikian, temuan empiris ini bukanlah tanpa
kelemahan. Kelemahan tersebut terkait dengan
keterbatasan yang ada dalam penelitian ini.
Keterbatasan pertama terkait dengan identifikasi
pemegang saham pengendali. Mengidentifikasi
pemegang saham pengendali melalui nama belakang,
kesamaat alamat rumah, dan hubungan perkawinan,
bukanlah identifikasi yang sempurna. Apabila data-
base hubungan keluarga antarpemegang saham ada,
maka identifikasi pemegang saham pengendali akan
semakin baik. Keterbatasan kedua terkait dengan data
tentang tindakan ekspropriasi. Penelitian ini tidak
menggunakan aktivitas ekspropriasi itu sendiri karena
dokumentasi tindakan ekspropriasi tidak tersedia.
Pengujian dengan menggunakan implikasi teterkaitan
utang dengan struktur kepemilikan untuk
mengidentifikasi kemungkinan adanya ekspropriasi
dapat menghasilkan pengujian yang kurang sempurna.
Apabila tersedia, penggunaan tindakan ekspropriasi
yang sesungguhnya dapat menghasilkan pengujian
yang lebih baik.
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ABSTRACT
This research is replicated from Sembiring (2005). The
objective of this research is to give empirical evidence
whether there is firm size, size of board of commis-
sioner; institutional ownership, foreign ownership, and
firm age have effect to corporate social responsibility
disclosure in corporate annual report. This research is
done at public property and Real Estate Company which
are listed in Indonesia Stock Exchange from 2005 until
2007. This research uses purposive sampling. The
sample of this research is 121 companies from 126 prop-
erty and real estate companies that listed in the Indo-
nesia Stock Exchange from 2005 until 2007. Researcher
uses multiple regression analysis as analysis method.
Result of regression analysis shows that firm size and
size of board of commissioner have significant effect
toward degree of corporate social responsibility dis-
closure. Institutional ownership, foreign ownership,
and firm age do not significant effect toward degree of
corporate social responsibility disclosure. Result of the
research shows that index corporate social responsi-
bility disclosure is 18.12%. It means degree of corpo-
rate social responsibility disclosure in mining company
is still relative low.
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PENDAHULUAN
BAPEPAM belum mewajibkan perusahaan untuk
mengungkapkan informasi sosial tertutama informasi
mengenai tanggungjawab sosial perusahaan terhadap
lingkungan (corporate social responbility atau CSR),
akibatnya yang terjadi di dalam praktik perusahaan
hanya dengan sukarela mengungkapkannya. CSR
sangat tergantung dari komitmen dan norma etika
perusahaan untuk turut memikirkan kondisi sosial
sekitarnya. Wacana CSR tidak pernah menjadi prioritas
utama bagi perusahaan-perusahaan di Indonesia.
Perusahaan akan mempertimbangkan biaya dan manfaat
yang akan diperoleh ketika mereka memutuskan untuk
mengungkapkan informasi sosial. Apabila manfaat
yang akan diperoleh dengan pengungkapan informasi
tersebut lebih besar dibandingkan biaya yang
dikeluarkan untuk pengungkapannya, maka perusahaan
akan dengan sukarela mengungkapkan informasi
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tersebut. Menurut Hill et al. dalam Nofandrilla (2008),
CSR sudah selayaknya dipandang sebagai bagian dari
strategi bisnis perusahaan. Hal ini dapat dilakukan
antara lain dengan menyelaraskan program CSR
perusahaan tersebut dengan produk dan image
perusahaan yang bersangkutan. Sebagai contoh,
perusahaan rokok dapat melakukan program kemitraan
dengan para petani tembakau dan perusahaan
produsen susu dapat melakukan program kerjasama
dengan para peternak sapi setempat, dan lain
sebagainya.
Sejak tanggal 23 september 2007,
pengungkapan  tanggungjawab sosial perusahaan
(CSR disclosure)  mulai diwajibkan  melalui UU
Perseroan Terbatas Nomor 40 tahun 2007, khususnya
untuk perusahaan-perusahaan yang hidup dari
ekstraksi sumber daya alam. Dalam Pasal 74 Undang-
Undang tersebut diatur tentang kewajiban
pengungkapan tanggungjawab sosial dan lingkungan
perusahaan. Sehingga, tidak ada lagi sebutan
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan yang
sukarela, namun  pengungkapan yang wajib
hukumnya. Sementara itu, perkembangan CSR di luar
negeri sudah sangat populer. Bahkan di beberapa
negara, CSR digunakan sebagai salah satu indikator
penilaian kinerja sebuah perusahaan dengan
dicantumkannya informasi CSR di dalam catatan laporan
keuangan perusahaan yang bersangkutan.
Berbagai penelitian yang terkait dengan
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan
menunjukkan keanekaragaman hasil. Sembiring (2005)
dan Nofandrilla (2008) menemukan pengaruh yang
signifikan ukuran perusahaan terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan. Namun, hal ini tidak
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Anggraini (2006) dan Roberts (1992) yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan.
Sembiring (2005) menyatakan bahwa semakin besar
jumlah anggota dewan komisaris, maka akan semakin
mudah untuk mengendalikan CEO dan pengawasan
yang dilakukan akan semakin efektif. Dikaitkan dengan
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan,
maka tekanan terhadap manajemen juga akan semakin
besar untuk mengungkapkannya. Hal ini sejalan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Beasly (2000).
Namun, berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Nofandrilla (2008) yang menyatakan
bahwa ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan. Berkaitan dengan
struktur kepemilikan, Machmud & Djaman (2008)
menyatakan bahwa kepemilikan asing dan kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap luas
pengungkapan tanggungjawab sosial. Namun
Nofandrilla (2008) menyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh secara signifikan terhadap
kebijakan pengungkapan tanggungjawab sosial
perusahaan. Ansah (2000) meneliti tentang pengaruh
umur perusahaan terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan, hasilnya
menyatakan bahwa umur perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan. Sedangkan
Sembiring (2003), Marwata (2001), dan Nofandrilla
(2008)  tidak menemukan pengaruh yang signifikan.
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian
Sembiring (2005). Dalam penelitian ini, terdapat
beberapa perbedaan dengan penelitian Sembiring
(2005), antara lain 1) Periode penelitian, Sembiring (2005)
menggunakan periode penelitian tahun 2002 sedang
penelitian ini memperluas rentang periode penelitian
selama tiga tahun pengamatan, terhitung mulai tahun
2005 sampai tahun dengan tahun 2007 dengan alasan
agar diperoleh jumlah sampel dan observasi yang cukup
secara statistik. Periode penelitian yang lebih panjang
akan memberikan kemungkinan yang lebih besar untuk
memperoleh hasil yang lebih mendekati kondisi
sebenarnya; 2) Sampel penelitian, sampel yang diteliti
Sembiring (2005) menggunakan seluruh perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sedang
penelitian ini mengkhususkan sampel pada perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI.
Pengkhususan sampel dapat menghindari hasil
penelitian yang bias, dikarenakan perbedaan
karakteristik perusahaan yang terdaftar di BEI; 3)
Variabel penelitian, Sembiring (2005) menggunakan lima
variabel independen dalam penelitian, yaitu ukuran
perusahaan, profitabilitas, profile, ukuran dewan
komisaris, dan leverage, sedang penelitian ini
mengambil dua variabel dari penelitian Sembiring (2005)
yaitu ukuran perusahaan dan ukuran dewan komisaris.
Penelitian ini menambahkan tiga variabel yaitu
kepemilikan institusional, kepemilikan asing, dan umur
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perusahaan sesuai saran dalam penelitian Sembiring
(2005); 4) Sembiring (2005) menggunakan jumlah tenaga
kerja sebagai ukuran perusahaan, sedang penelitian
ini menggunakan total aset sebagai alat ukur, karena
total aset lebih dapat mengukur besar kecilnya
perusahaan.
Berdasarkan latar belakang, maka perumusan
masalah dalam penelitian ini adalah 1) Apakah ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap CSR disclosure pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
BEI; 2) Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh
terhadap CSR disclosure pada perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di BEI; 3) Apakah
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap CSR
disclosure pada perusahaan property dan real estate
yang terdaftar di BEI; 4) Apakah kepemilikan asing
berpengaruh terhadap CSR disclosure pada perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI; 5)
Apakah umur perusahaan berpengaruh terhadap CSR
disclosure pada perusahaan property dan real estate
yang terdaftar di BEI; dan 6) Apakah ukuran
perusahaan, ukuran dewan komisaris, kepemilikan
institusional, kepemilikan asing, dan umur perusahaan
berpengaruh secara simultan terhadap CSR disclosure
pada perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Ukuran perusahaan merupakan variabel penduga yang
banyak digunakan untuk menjelaskan variasi
pengungkapan dalam laporan tahunan perusahaan.
Menurut Siregar dan Utama dalam Nofandrilla (2008),
semakin besar ukuran perusahaan, informasi yang
tersedia untuk investor dalam pengambilan keputusan
sehubungan dengan investasi saham semakin banyak.
Sembiring (2005) dan Nofandrilla (2008) menemukan
pengaruh yang signifikan ukuran perusahaan terhadap
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan.
Namun, hal ini tidak sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Anggraini (2006) dan Roberts
(1992) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian terdahulu, maka disusun hipotesis penelitian
sebagai berikut:
H1: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap cor-
porate social responsibility disclosure pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
Sembiring (2005) menyatakan bahwa semakin
besar jumlah anggota dewan komisaris, maka semakin
mudah untuk mengendalikan CEO dan pengawasan
yang dilakukan akan semakin efektif. Dikaitkan dengan
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan,
maka tekanan terhadap manajemen juga akan semakin
besar untuk mengungkapkannya. Hal ini sejalan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Beasly (2000).
Namun, berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Nofandrilla (2008) yang menyatakan
bahwa ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh
terhadap pengungkapan tanggungjawab sosial
perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu,
maka disusun hipotesis penelitian sebagai berikut:
H2: Ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap
corporate social responsibility disclosure pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan
saham perusahaan oleh institusi (badan). Tingkat
kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan
usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak inves-
tor institusional sehingga dapat menghalangi perilaku
opportunistic manajer (Arif 2006 dalam Machmud dan
Djaman 2008). Machmud dan Djaman (2008)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap pengungkapan tanggungjawab
sosial perusahaan, namun Nofandrilla (2008)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap pengungkapan tanggungjawab
sosial perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian
terdahulu, maka disusun hipotesis penelitian sebagai
berikut:
H3: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
corporate social responsibility disclosure pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
Kepemilikan asing dalam perusahaan
merupakan pihak yang dianggap concern terhadap
tanggungjawab sosial perusahaan (Fauzi 2006 dalam
Machmud dan Djaman 2008). Berkaitan dengan
kepemilikan asing, Machmud dan Djaman (2008)
menyatakan bahwa kepemilikan asing tidak
berpengaruh terhadap pengungkapan tanggungjawab
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sosial perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian
tersebut, maka disusun hipotesis penelitian sebagai
berikut:
H4: Kepemilikan asing berpengaruh terhadap corpo-
rate social responsibility disclosure pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
Widiastuti (2002) dalam Nofandrilla (2008)
menyatakan bahwa umur perusahaan dapat
menunjukkan bahwa perusahaan tetap eksis dan mampu
bersaing. Dengan demikian, umur perusahaan dapat
dikaitkan dengan kinerja keuangan suatu perusahaan.
Perusahaan yang berumur lebih tua memiliki
pengalaman lebih banyak dan mengetahui kebutuhan
konstituennya atas informasi tentang perusahaan.
Ansah (2000) meneliti tentang pengaruh umur
perusahaan terhadap pengungkapan tanggungjawab
sosial perusahaan. Hasilnya menyatakan bahwa umur
perusahaan berpengaruh terhadap pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan, sedangkan
Sembiring (2003), Marwata (2001), dan Nofandrilla
(2008)  tidak menemukan pengaruh yang signifikan.
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, maka disusun
hipotesis penelitian sebagai berikut:
H5: Umur perusahaan berpengaruh terhadap corpo-
rate social    responsibilitydisclosure pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI.
Populasi mengacu pada sekelompok orang,
kejadian (event), atau sesuatu yang menarik perhatian
peneliti untuk melakukan investigasi (Sekaran, 2003).
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI tahun 2005 sampai dengan 2007.  Sampel
adalah bagian dari populasi yang terdiri dari elemen-
elemen yang diharapkan memiliki karakteristik yang
mewakili populasinya (Sekaran, 2003). Teknik
pengambilan sampel pada penelitian ini adalah purpo-
sive sampling, yaitu sampel yang sengaja ditentukan
berdasarkan kriteria tertentu yang telah ditentukan oleh
peneliti untuk mendapatkan sampel yang representatif.
Kriteria untuk sampel  penelitian ini adalah perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI (2005-
2007), perusahaan yang mempublikasikan laporan
keuangan auditan dengan menggunakan tahun buku
yang berakhir pada 31 Desember, dan perusahaan prop-
erty dan real estate tersebut memiliki data lengkap yang
diperlukan dalam penelitian selama tiga tahun (2005 –
2007).
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
CSR disclosure atau tingkat pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan dalam laporan
tahunan. Tanggungjawab sosial perusahaan itu sendiri
dapat digambarkan sebagai ketersediaan informasi
keuangan dan non-keuangan berkaitan dengan
interaksi organisasi dengan lingkungan fisik dan
lingkungan sosialnya, yang dapat dibuat dalam laporan
tahunan perusahaan atau laporan sosial terpisah
(Guthrie dan Mathews 1985 dalam Sembiring 2005).
Instrumen penelitian yang digunakan adalah
suatu daftar pengungkapan tanggungjawab sosial
perusahaan. Check list dilakukan dengan melihat
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan
dalam tujuh kategori yaitu lingkungan, energi,
kesehatan dan keselamatan tenaga kerja, lain-lain
tenaga kerja, produk, keterlibatan masyarakat, dan
umum. Kategori ini diadopsi dari penelitian yang
dilakukan oleh Sembiring (2005) yang mengadopsi
penelitian yang dilakukan oleh Hackston dan Milne.
Ketujuh kategori tersebut dijabarkan ke dalam 63 item
pengungkapan yang telah disesuaikan dengan kondisi
yang ada di Indonesia. Perhitungan untuk menentukan
skor indeks pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan adalah sebagai berikut ini 1) setiap item
diberi skor 1 jika diungkapkan dan skor 0 jika tidak
diungkapkan; 2) perhitungan indeks tingkat
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan
diukur dengan rasio total skor yang diperoleh dengan
skor maksimal yang dapat diperoleh. Skor maksimal tiap-
tiap blok berbeda sesuai penyesuaian yang telah
dilakukan pada masing-masing blok. Indeks




n = jumlah skor pengungkapan yang diperoleh, dan
k = jumlah skor maksimal.
Penelitian ini menggunakan lima variabel
independen, yaitu 1) Ukuran perusahaan yang diukur
dengan total aset perusahaan, karena total aset lebih
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dapat mengukur besar kecilnya perusahaan; 2) Ukuran
dewan komisaris yang dalam penelitian ini konsisten
dengan Sembiring (2005) yaitu jumlah personil dalam
anggota dewan komisaris; 3) Kepemilikan institusional
yang  diukur dengan persentase kepemilikan saham
oleh institusi (badan) yang dilihat dari laporan keuangan
tahunan perusahaaan (Machmud & Djaman, 2008); 4)
Kepemilikan asing diukur dengan persentase
kepemilikan saham oleh asing yang dilihat dari laporan
keuangan tahunan perusahaaan (Machmud & Djaman,
2008); dan 5) Umur perusahaan yaitu lama perusahaan
berdiri yang dihitung sejak tahun perusahaan tersebut
berdiri hingga perusahaan tersebut dijadikan sampel
dalam penelitian.
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder, yaitu laporan keuangan perusahaan
property dan real estate yang terdaftar dan aktif di BEI
yang terdiri dari 1) daftar perusahaan property dan real
estate yang listing di BEI tahun 2005 sampai dengan
tahun 2007; 2) laporan keuangan tahunan perusahaan
property dan real estate selama kurun waktu 2005
sampai dengan tahun 2007; dan 3) data dan informasi
lain yang terkait dalam penghitungan dan analisis.
Teknik pengambilan data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah dokumentasi dari sumber data
melalui Pojok BEI UNS dan website resmi Indonesia
Stock Exchange yaitu www.idx.co.id.
HASIL PENELITIAN
Dalam penelitian ini, populasi meliputi seluruh
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
BEI pada tahun 2005 sampai dengan 2007. Menurut
data pada ICMD 2006-2008 terdapat 126 perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI.
Perusahaan sampel yang berhasil diperoleh melalui





Perusahaan property dan real estate 2005-2007  126
Perusahaan property dan real estate yang tidak menyajikan
informasi lengkap dalam laporan tahunan     5
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel  121
Sumber: www.idx.co.id
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
corporate social responsibility disclosure yang
dinyatakan dalam indeks. Indeks diperoleh dengan
membandingkan jumlah skor yang berhasil didapat
dengan skor maksimal. Besarnya indeks pengungkapan
masing-masing perusahaan bervariasi antara 0,03
sampai dengan 0,55. Rata-rata indeks pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan property dan  real
estate yang terdaftar di BEI adalah 0,1812 atau sekitar
18,12 %.
Gambaran tentang pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan berdasarkan jenis
industri property dan  real estate menunjukkan bahwa
jumlah pengungkapan paling banyak dilakukan oleh
PT. Bakrieland Development (2007) sebanyak 35
pengungkapan atau 55% dari total pengungkapan,
sedangkan yang paling sedikit adalah PT. Dayaindo
Resources Internasional (2007) dan PT. Jaka Inti
Realtindo (2007) sebanyak 2 pengungkapan dari total
pengungkapan atau sebesar 3%. Berdasarkan 63 item
yang digunakan untuk mengukur indeks
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan, ada
beberapa item yang banyak diungkap oleh perusahaan
sampel, di antaranya pelatihan tenaga kerja melalui pro-
gram tertentu di tempat kerja, pengungkapan persentasi
gaji untuk pensiun, pengungkapan kebijakan
penggajian dalam perusahaan, pengungkapan jumlah
tenaga kerja dalam perusahaan, dan pengungkapan
sumbangan tunai, produk dan layanan. Deskripsi
mengenai variabel dependen dan variabel independen
dapat dilihat pada Tabel 2. Hasil uji signifikansi t dapat
dilihat dari Tabel 3.
Hipotesis pertama penelitian ini yaitu ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap corporate social
responsibility disclosure. Probability value yang
dihasilkan untuk variabel pertama adalah 0,002
signifikan pada tingkat signifikansi 0,05 atau 5%. Nilai
t hitung yang dihasilkan sebesar -3.159. Berdasar hasil
analisis tersebut maka disimpulkan bahwa hipotesis
diterima. Hal ini berarti bahwa terdapat pengaruh
ukuran perusahaan terhadap corporate social respon-
sibility disclosure.
Hipotesis kedua yaitu ukuran dewan komisaris
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure. Probability value yang dihasilkan
adalah 0.056 signifikan pada tingkat signifikansi 10%.
Nilai t hitung yang dihasilkan sebesar 1.927. Berdasar
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hasil analisis tersebut maka disimpulkan bahwa
hipotesis. Hal ini berarti bahwa ukuran dewan komisaris
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure.
Hipotesis ketiga yaitu kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure. Probability value yang dihasilkan
adalah 0,523 tidak signifikan pada tingkat signifikansi
5% maupun 10%. Nilai t hitung yang dihasilkan sebesar
-0,640. Berdasar hasil analisis tersebut dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ditolak dan berarti bahwa
kepemilikan institusional tidak mempunyai pengaruh
terhadap corporate social responsibility disclosure.
Hipotesis keempat yaitu kepemilikan asing
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure. Probability value yang dihasilkan
adalah 0,404 dan nilai t hitung yang dihasilkan sebesar
0.838 tidak signifikan pada tingkat signifikansi 5%
maupun 10%. Berdasar hasil analisis tersebut dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ditolak. Hal ini
menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh
kepemilikan asing terhadap corporate social respon-
sibility disclosure.
Hipotesis kelima yaitu umur perusahaan
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure. Probability value yang dihasilkan
adalah 0,757 dan nilai t hitung yang dihasilkan sebesar
0.310. Berdasar hasil analisis tersebut dapat disimpulkan
bahwa hipotesis ditolak. Hal ini berarti bahwa umur
perusahaan tidak berpengaruh terhadap corporate
social responsibility disclosure.
PEMBAHASAN
Secara simultan ditemukan bahwa tingkat pengaruh
variabel independen terhadap corporate social re-
sponsibility disclosure yang ditemukan cukup rendah
yaitu sebesar 8,1% (Adjusted R Square). Hal ini berarti
















Ha didukung * 
  Ha didukung ** 
Ha tidak didukung 
Ha tidak didukung 
Ha tidak didukung 
 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CSDI 121   .03     .55    .1812     .10206 
LOG_SIZE 121   .00   2.98   1.2956    1.12358 
KOM 121   .00   1.00      .8347    .37299 
INST 121 7.40 100.00 62.0932 22.22624 
FOREIGN 121   .00    1.00    .5620    .49821 
AGE 121 3.00   38.00 21.4463  7.39702 




Sumber: hasil pengolahan data.
Tabel 3
Uji Koefisien Regresi Parsial (Signifikansi t)
Sumber: hasil pengolahan data.
Keterangan:
* : tingkat signifikansi 5%
** : tingkat signifikansi 10%
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bahwa secara simultan ukuran perusahaan, ukuran
dewan komisaris, kepemilikan institucional, kepemilikan
asing, dan umur perusahaan mampu mempengaruhi
tingkat corporate social responsibility disclosure
sebesar 8,1%. Hasil analisis regresi parsial berhasil
mendukung hipotesis alternatif pertama pada tingkat
signifikasi 5% dan hipotesis alternatif kedua pada
tingkat signifikansi 10%, sedang hipotesis alternatif
ketiga, keempat, dan kelima tidak didukung.
Bukti bahwa oleh ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap corporate so-
cial responsibility disclosure telah ditemukan dalam
penelitian sebelumnya. Menurut Sembiring (2003) dan
Sembiring (2005), perusahaan besar melakukan lebih
banyak aktivitas yang memberikan dampak yang lebih
besar terhadap masyarakat, kemungkinan mempunyai
lebih  banyak pemegang saham yang boleh jadi terkait
dengan program sosial perusahaan dan laporan
keuangan tahunan akan dijadikan sebagai alat yang
efisien untuk menyebarkan informasi ini. Hasil ini juga
mendukung penelitian Nofandrilla (2008), akan tetapi
tidak mendukung penelitian Anggraini (2006) dan Rob-
erts (1992). Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan
diproksi dengan total aset dalam perusahaan. Hal ini
dapat diinterpretasikan bahwa semakin besar suatu
perusahaan, maka semakin luas pengungkapan
tanggung jawab sosial yang dibuat perusahaan.
Dewan komisaris dianggap sebagai mekanisme
pengendalian intern tertinggi, yang bertanggungjawab
untuk memonitor tindakan manajemen puncak.
Dikaitkan dengan pengungkapan tanggungjawab
sosial perusahaan, maka tekanan terhadap manajemen
juga akan semakin besar untuk mengungkapkannya,
sehingga kebanyakan penelitian menunjukkan adanya
hubungan positif antara dewan komisaris dengan
tingkat pengungkapan informasi oleh perusahaan.
Dalam penelitian ini ukuran dewan komisaris yang
diproksikan dengan jumlah personil dewan komisaris
dan independensi dewan komisaris, menunjukkan
pengaruh terhadap corporate social responsibility
disclosure. Hal ini berarti  mendukung penelitian
Sembiring (2005) dan Beasley (2000), namun tidak
mendukung penelitian Nofandrilla (2008).
Kepemilikan institusional umumnya dapat
bertindak sebagai pihak yang memonitor perusahaan.
Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang
besar mengindikasikan kemampuannya untuk
memonitor manajemen. Semakin besar kepemilikan
institusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva
perusahaan dan dapat diharapkan juga dapat bertindak
sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang
dilakukan oleh manajemen. Hal ini berarti kepemilikan
institusional dapat menjadi pendorong perusahaan
untuk melakukan pengungkapan tanggungjawab sosial
(Arif 2006 dalam Machmud & Djaman 2008). Penelitian
ini mendukung penelitian Machmud & Djaman (2008)
yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure. Berbeda dengan Nofandrilla (2008) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh secara signifikan terhadap corporate so-
cial responsibility disclosure. Kemungkian hal ini
disebabkan karena perusahaan institusi yang
menanamkan modalnya pada perusahaan lain belum
mempertimbangkan masalah tanggungjawab sosial
sebagai salah satu kriteria dalam melakukan investasi,
sehingga para investor institusi juga cenderung tidak
menekan perusahaan untuk mengungkapkan CSR
secara detail dalam laporan tahunan perusahaan.
Kepemilikan asing dalam perusahaan
merupakan pihak yang dianggap consern terhadap
corporate social responsibility disclosur. Seperti
diketahui, negara-negara terutama di Eropa dan Amerika
sangat memperhatikan isu-isu sosial, seperti
pelanggaran hak asasi manusia, pendidikan, tenaga
kerja, dan isu lingkungan seperti, efek rumah kaca,
pembalakan liar, serta pencemaran air  (Fauzi 2006 dalam
Machmud & Djaman 2008). Hasil penelitian ini
menunjukkan tidak ada pengaruh antara kepemilikan
asing dengan corporate social responsibility disclo-
sure, sejalan dengan penelitian Machmud & Djaman
(2008). Alasan yang dapat digunakan untuk
menjelaskan hal tersebut adalah bahwa kemungkinan
kepemilikan asing pada perusahaan di Indonesia secara
umum belum mempedulikan masalah lingkungan dan
sosial sebagai isu kritis yang secara ekstensif untuk
diungkapkan dalam laporan tahunan. Kemungkinan lain
adalah sampel perusahaan dengan kepemilikan asing
dalam penelitian ini bukan perusahaan yang terkait
langsung dengan sumber daya alam, sehingga
pengungkapan CSR dalam laporan tahunan sifatnya
masih voluntary atau sukarela saja.
Menurut Widiastuti (2002) dalam Nofandrilla
(2008), umur perusahaan dapat menunjukkan bahwa
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perusahaan tetap eksis dan mampu bersaing.
Perusahaan yang berumur lebih tua memiliki
pengalaman lebih banyak sehingga akan lebih
mengetahui kebutuhan konstituenya akan informasi
tentang perusahaan. Dengan demikian, umur
perusahaan dapat dikaitkan dengan kinerja keuangan
suatu perusahaan (Sembiring, 2005). Jika suatu
perusahaan mempunyai kinerja keuangan yang baik,
maka perusahaan tersebut akan dapat menjaga
kelangsungan usaha. Penelitian ini tidak mendukung
penelitian Ansah (2000), namun mendukung penelitian
Sembiring (2003), Marwata (2001), dan Nofandrilla
(2008) dimana umur perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kebijakan pengungkapan tanggung jawab
sosial. Dalam realita saat ini, perusahaan yang sudah
lama berdiri belum tentu eksis dan mampu bersaing
dengan perusahaan yang lebih baru. Selain tersaingi,
mungkin juga perusahaan tersebut masih berdiri untuk
mencoba mempertahankan kelangsungan hidupnya
sehingga sudah tidak eksis lagi.
SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Penelitian ini menyimpulkan bahwa secara bersama-
sama kelima variabel independen, yaitu ukuran
perusahaan, ukuran dewan komisaris, kepemilikan
institusional, kepemilikan asing, dan umur perusahaan
berpengaruh terhadap corporate social responsibil-
ity disclosure pada perusahaan property dan real es-
tate yang terdaftar di BEI tahun 2005-2007; ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap corporate social
responsibility disclosure pada perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2005-2007;
ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap corpo-
rate social responsibility disclosure pada perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI tahun
2005-2007; kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap corporate social responsibility disclosure
pada perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI tahun 2005-2007; kepemilikan asing
tidak berpengaruh terhadap corporate social respon-
sibility disclosure pada perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di BEI tahun 2005-2007; dan umur
perusahaan tidak berpengaruh terhadap corporate
social responsibility disclosure pada perusahaan prop-
erty dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2005-
2007.
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah
periode pengamatan dalam penelitian ini relatif pendek
(3 tahun) yaitu tahun 2005-2007; penelitian ini hanya
menggunakan perusahaan property dan real estate
sebagai sampel sehingga hasil penelitian ini tidak dapat
digeneralisasi pada jenis perusahaan lain, seperti
perbankan, manufaktur, dan sebagainya; pengukuran
corporate social responsibility dalam penelitian ini
menggunakan indeks jumlah pengungkapan
tanggungjawab sosial yang dilakukan oleh perusahaan
property dan real estate sehingga pengukuran terbatas
pada sedikit banyak jumlah pengungkapan tanpa
mempertimbngkan isi (kontens); dan penelitian ini
hanya menggunakan 5 variabel berupa ukuran
perusahaan, ukuran dewan komisaris, kepemilikan
institusional, kepemilikan asing, dan umur perusahaan
tanpa memasukkan variabel-variabel lain yang secara
logika teori berpengaruh terhadap corporate social
responsibility.
Saran
Saran yang dikemukakan diharapkan dapat memberi
manfaat yang lebih besar bagi penelitian serupa pada
masa yang akan datang adalah penelitian berikutnya
dapat menambah dan memperpanjang periode
penelitian sehingga dimungkinkan dapat diperoleh
jumlah sampel dan observasi yang lebih banyak dan
hasil penelitian yang lebih baik secara statistik;
penelitian berikutnya dapat menambah sampel
penelitian untuk industri di luar property dan real es-
tate sehingga hasil penelitian dapat diperbandingkan
antarindustri; penelitian berikutnya dapat
menggunakan alat ukur CSR yang lebih mendalam
dengan mempertimbangkan isi atau kontens yang
terdapat dalam pengukuran; dan penelitian berikutnya
agar menambahkan variabel independen lain yang
sesuai dan berpengaruh terhadap tingkat corporate
social responsibility disclosure seperti profitabilitas,
solvabilitas, dan likuiditas.
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2. Penulis mengirim tiga eksemplar naskah dan satu compact disk (CD) yang berisikan naskah tersebut
kepada redaksi. Satu eksemplar dilengkapi dengan nama dan alamat sedang dua lainnya tanpa
nama dan alamat yang akan dikirim kepada mitra bestari. Naskah dapat dikirim juga melalui e-mail.
3. Naskah yang dikirim belum pernah diterbitkan di media lain yang dibuktikan dengan pernyataan
tertulis yang ditandatangani oleh semua penulis bahwa naskah tersebut belum pernah dipublikasikan.
Pernyataan tersebut dilampirkan pada naskah.
4. Naskah dan CD dikirim kepada Editorial Secretary
Jurnal Akuntansi & Manajemen (JAM)
Jalan Seturan Yogyakarta 55281
Telpon (0274) 486160, 486321  ext. 1332 O Fax. (0274) 486155
e-mail: rudy.badrudin@stieykpn.ac.id
Standar Penulisan
1. Naskah diketik menggunakan program Microsoft Word pada ukuran kertas A4 berat 80 gram, jarak 2
spasi, jenis huruf Times New Roman berukuran 12 point, margin kiri 4 cm, serta margin atas, kanan,
dan bawah masing-masing 3 cm.
2. Setiap halaman diberi nomor secara berurutan. Gambar dan tabel dikelompokkan bersama pada
lembar terpisah di bagian akhir naskah.
3. Angka dan huruf pada gambar, tabel, atau histogram menggunakan jenis huruf Times New Roman
berukuran 10 point.
4. Naskah ditulis maksimum sebanyak 15 halaman termasuk gambar dan tabel.
Urutan Penulisan Naskah
1. Naskah hasil penelitian terdiri atas Judul, Nama Penulis, Alamat Penulis, Abstrak, Pendahuluan,
Materi dan Metode, Hasil, Pembahasan, Ucapan Terima Kasih, dan Daftar Pustaka.
2. Naskah kajian pustaka terdiri atas Judul, Nama Penulis, Alamat Penulis, Abstrak, Pendahuluan,
Masalah dan Pembahasan, Ucapan Terima Kasih, dan Daftar Pustaka.
3. Judul ditulis singkat, spesifik, dan informatif yang menggambarkan isi naskah maksimal 15 kata.
Untuk kajian pustaka, di belakang judul harap ditulis Suatu Kajian Pustaka. Judul ditulis dengan
huruf kapital dengan jenis  huruf Times New Roman berukuran 14 point, jarak satu spasi, dan terletak
di tengah-tengah tanpa titik.
4. Nama Penulis ditulis lengkap tanpa gelar akademis disertai alamat institusi penulis yang dilengkapi
dengan nomor kode pos, nomor telepon, fax, dan e-mail.
5. Abstrak ditulis dalam satu paragraf tidak lebih dari 200 kata menggunakan bahasa Inggris. Abstrak
mengandung uraian secara singkat tentang tujuan, materi, metode, hasil utama, dan simpulan yang
ditulis dalam satu spasi.
6. Kata Kunci (Keywords) ditulis miring, maksimal 5 (lima) kata, satu spasi setelah abstrak.
7. Pendahuluan berisi latar belakang, tujuan, dan pustaka yang mendukung. Dalam mengutip pendapat
orang lain dipakai sistem nama penulis dan tahun. Contoh: Badrudin (2006); Subagyo dkk. (2004).
8. Materi dan Metode ditulis lengkap.
9. Hasil menyajikan uraian hasil penelitian sendiri. Deskripsi hasil penelitian disajikan secara jelas.
10. Pembahasan memuat diskusi hasil penelitian sendiri yang dikaitkan dengan tujuan penelitian (pengujian
hipotesis). Diskusi diakhiri dengan simpulan dan pemberian saran jika dipandang perlu.
11. Pembahasan (review/kajian pustaka) memuat bahasan ringkas mencakup masalah yang dikaji.
12. Ucapan Terima Kasih disampaikan kepada berbagai pihak yang membantu sehingga penelitian dapat
dilangsungkan, misalnya pemberi gagasan dan penyandang dana.
13. Ilustrasi:
a. Judul tabel, grafik, histogram, sketsa, dan gambar (foto) diberi nomor urut. Judul singkat tetapi
jelas beserta satuan-satuan yang dipakai. Judul ilustrasi ditulis dengan jenis huruf Times New
Roman berukuran 10 point, masuk satu tab (5 ketukan) dari pinggir kiri, awal kata
menggunakan huruf kapital, dengan jarak 1 spasi
b. Keterangan tabel ditulis di sebelah kiri bawah menggunakan huruf Times New Roman
berukuran 10 point jarak satu spasi.
c. Penulisan angka desimal dalam tabel untuk bahasa Indonesia dipisahkan dengan koma (,) dan
untuk bahasa Inggris digunakan titik (.).
d. Gambar/Grafik dibuat dalam program Excel.
e. Nama Latin, Yunani, atau Daerah dicetak miring sedang istilah asing diberi tanda petik.
f. Satuan pengukuran menggunakan Sistem Internasional (SI).
14. Daftar Pustaka
a. Hanya memuat referensi yang diacu dalam naskah dan ditulis secara alfabetik berdasarkan
huruf awal dari nama penulis pertama. Jika dalam bentuk buku, dicantumkan nama semua
penulis, tahun, judul buku, edisi, penerbit, dan tempat. Jika dalam bentuk jurnal, dicantumkan
nama penulis, tahun, judul tulisan, nama jurnal, volume, nomor publikasi, dan halaman. Jika
mengambil artikel dalam buku, cantumkan nama penulis, tahun, judul tulisan, editor, judul buku,
penerbit, dan tempat.
b. Diharapkan dirujuk referensi 10 tahun terakhir dengan proporsi pustaka primer (jurnal) minimal
80%.
c. Hendaknya diacu cara penulisan kepustakaan seperti yang dipakai pada JAM/JEB berikut ini:
Jurnal
Yetton, Philip W., Kim D. Johnston, and Jane F. Craig. Summer 1994. “Computer-Aided Architects: A
Case Study of IT and Strategic Change.”Sloan Management Review: 57-67.
Buku
Paliwoda, Stan. 2004. The Essence of International Marketing. UK: Prentice-Hall, Ince.
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Prosiding
Pujaningsih, R.I., Sutrisno, C.L., dan Sumarsih, S. 2006. Kajian kualitas produk kakao yang diamoniasi
dengan aras urea yang berbeda. Di dalam: Pengembangan Teknologi Inovatif untuk Mendukung
Pembangunan Peternakan Berkelanjutan. Prosiding Seminar Nasional dalam Rangka HUT ke-40 (Lustrum
VIII) Fakultas Peternakan Universitas Jenderal Soedirman; Purwokerto, 11 Pebruari 2006. Fakutas
Peternakan UNSOED, Purwokerto. Halaman 54-60.
Artikel dalam Buku
Leitzmann, C., Ploeger, A.M., and Huth, K. 1979. The Influence of Lignin on Lipid Metabolism of The Rat.
In: G.E. Inglett & S.I.Falkehag. Eds. Dietary Fibers Chemistry and Nutrition. Academic Press. INC., New
York.
Skripsi/Tesis/Disertasi
Assih, P. 2004. Pengaruh Kesempatan Investasi terhadap Hubungan antara Faktor Faktor Motivasional
dan Tingkat Manajemen Laba. Disertasi. Sekolah Pascasarjana S-3 UGM. Yogyakarta.
Internet
Hargreaves, J. 2005. Manure Gases Can Be Dangerous. Department of Primary Industries and Fisheries,
Queensland Govermment. http://www.dpi.gld.gov.au/pigs/ 9760.html. Diakses 15 September 2005.
Dokumen
[BPS] Badan Pusat Statistik Kabupaten Sleman. 2006. Sleman Dalam Angka Tahun 2005.
Mekanisme Seleksi Naskah
1. Naskah harus mengikuti format/gaya penulisan yang telah ditetapkan.
2. Naskah yang tidak sesuai dengan format akan dikembalikan ke penulis untuk  diperbaiki.
3. Naskah yang sesuai dengan format diteruskan ke Editorial Board Members untuk ditelaah diterima
atau ditolak.
4. Naskah yang diterima atau naskah yang formatnya sudah diperbaiki selanjutnya dicarikan penelaah
(MITRA BESTARI) tentang kelayakan terbit.
5. Naskah yang sudah diperiksa (ditelaah oleh MITRA BESTARI) dikembalikan ke Editorial Board Mem-
bers dengan empat kemungkinan (dapat diterima tanpa revisi, dapat diterima dengan revisi kecil
(minor revision), dapat diterima dengan revisi mayor (perlu direview lagi setelah revisi), dan tidak
diterima/ditolak).
6. Apabila ditolak, Editorial Board Members membuat keputusan diterima atau tidak seandainya terjadi
ketidaksesuaian di antara MITRA BESTARI.
7. Keputusan penolakan Editorial Board Members dikirimkan kepada penulis.
8. Naskah yang mengalami perbaikan dikirim kembali ke penulis untuk perbaikan.
9. Naskah yang sudah diperbaiki oleh penulis diserahkan oleh Editorial Board Members ke Managing
Editors.
10. Contoh cetak naskah sebelum terbit dikirimkan ke penulis untuk mendapatkan persetujuan.
11. Naskah siap dicetak dan cetak lepas (off print) dikirim ke penulis.
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